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11. JOHDANTO
1.1 Tutkimuksen taustat
Yhdysvalloissa perustettiin vuonna 1999 ensimmäinen metsäkiinteistösijoittamiseen
erikoistunut rahasto. Kyseinen rahastomuoto on tullut tunnetuksi nimellä REIT-
metsäkiinteistörahasto. REIT-metsäkiinteistörahasto on eräänlainen metsien yhteis-
omistusmuoto, jossa yhtiö omistaa ja hallinnoi metsäkiinteistöjä. REIT-
metsäkiinteistörahasto mahdollistaa epäsuoran metsänomistamisen.
Suomessa ei ole mahdollista perustaa REIT-mallin mukaista, yhtiötasolla verovapaa-
ta metsäkiinteistörahastoa. Se on selkeä epäkohta Suomen lainsäädännössä ja asettaa
metsäkiinteistörahaston epäsuotuisaan asemaan verrattuna muihin metsien yhteis-
omistusmuotoihin, kuten yhteismetsään. Suomesta puuttuu kokonaan epäsuora met-
sänomistus, vaikka se voisi olla tarpeellinen vaihtoehto suoralle metsänomistamiselle.
REIT-metsäkiinteistörahastojen mahdollistumisen myötä voitaisiin ehkäistä metsien
pirstoutumista, helpottaa metsien perittävyyttä, ulkoistaa metsänomistus sekä tuoda
metsänhoitoon lisää ammattimaisuutta.
Hallituksessa käyty keskustelu REIT-metsäkiinteistörahastojen tulevaisuudesta päät-
tyi, kun valtiovarainministeri Jyrki Kataiselta tiedusteltiin, aiokooko hallitus uudistaa
metsärahastojen verotusta (KK 277/2008). Ministeri vastasi, ettei metsäkiinteistöra-
hastojen verotusta ei muuteta, koska metsärahastoja kohtaan ei näyttäisi olevan kiin-
nostusta yksityismetsänomistajien keskuudessa, minkä lisäksi niiden tuleva suosio on
verrattavissa yhteismetsien heikkoon suosioon (KK 277/2008). Yhteimetsät ja REIT-
metsäkiinteisörahastot ovat kuitenkin kaksi erilaista metsänomistusmuotoa.
Suomessa on pohdittu, miten metsien yhteisomistusmuotoja tulisi kehittää kiinnosta-
vampaan suuntaan. Tilanne näyttää siltä, että pitäisi kehittää kokonaan uusi metsä-
omistusmalli. Yksi tämän hetken varteenotettavimmista vaihtoehdoista on REIT-
metsäkiinteistörahasto. REIT-metsäkiinteistörahastoilla ei ratkaistaisi Suomen metsä-
talouden rakenteellisia ongelmia, vaan ehkäistäisiin niitä ja luotaisiin uusi vaihtoehto
metsäomistukselle.
21.2 Aikaisempaa tutkimusta REIT-metsäkiinteistörahastoista ja REIT-
kiinteistörahastoista
Maa- ja metsätalousministeriön asettama työryhmä pohti metsien yhteisomistusmuo-
tojen kehittämistä vuonna 1999 valmistuneessa raportissaan (Metsän yhteisomistus-
muotojen...1999). Raportissa tultiin siihen lopputulokseen, että yhteismetsät olivat
sen hetkisten tavoitteiden mukaisesti kehityskelpoisin metsien yhteisomistusmuoto.
MMM asettaman, metsien yhteisomistusmuotojen kehittämistyöryhmän raportissa
(1999) on lopussa maininta, jossa työryhmä esittää erikseen selvitettäväksi metsä-
kiinteistörahastojen kehitystarpeen. Lisäksi Kansallisessa metsäohjelmassa (2008) on
maininta rahastomuotoisen metsänomistuksen tutkimuksen tarpeesta.
Harjun ym. (2006) tekemä valtiovarainministeriön kiinteistötyöryhmän loppuraportti
käsittelee yksinkertaisen verotuksen mahdollistavaa kiinteistörahastoa. Harju ym.
(2004) ovat pohtineet valtiovarainministeriön kiinteistötyöryhmän väliraportissa
kiinteistörahastolainsäädännön muutosehdotuksia.  Raportissa on esitelty REIT-
mallin mukainen kiinteistörahasto ja nostettu esille kiinteistörahaston mahdollisuus
koota metsiä suuremmiksi yksiköiksi. Harjun ym. (2006) tekemässä valtiovarainmi-
nisteriön kiinteistötyöryhmän loppuraportissa ei oteta kantaa siihen, pitäisikö Suo-
meen mahdollistaa yhtiötasolla verovapaa metsäkiinteistörahasto. Harjun ym. (2006)
loppuraportissa otetaan metsäkiinteistörahastojen kohdalla esiin vain metsäteollisuu-
den esittämiä ehdotuksia. Loppuraportissa tehty selvitys ei kuitenkaan näe tarpeelli-
seksi kehittää lainsäädäntöä siten, että se mahdollistaisi REIT-mallin mukaisen kiin-
teistörahaston (Harju ym. 2006).
Metsän kilpailukykyä sijoituksena on tutkittu eräänlaisella pääomamarkkinoiden
hinnoittelumallilla (Lausti ja Penttinen 2007). Näissä tutkimuksissa tuli ilmi, että
metsä osoittautui hyväksi inflaatiosuojaksi varsinkin odottamatonta inflaatiota vas-
taan (Lausti ja Penttinen 2007). Inflaation syödessä normaalien osakkeiden tuottoja,
siirtävät monet sijoittajat varallisuutensa reaaliseen omaisuuteen, kuten metsäkiin-
teistöihin.
Metsätieteen aikakauskirja esittelee Esa-Jussi Viitalan (2008) metsien epäsuoria si-
joitusmuotoja käsittelevän artikkelin. Artikkelissa, Suomen mahdollisia metsäkiin-
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sekä pohditaan, kuinka metsäkiinteistörahastot voisivat toimia Suomessa. Artikkeli
käsittelee mm. seuraavia kysymyksiä: kenellä on edellytyksiä perustaa kotimainen
metsärahasto, mikä on metsän rooli suursijoittajien sijoitussalkussa ja mikä on metsä-
rahastojen vaikutus kiinteistörakenteeseen ja metsien käsittelyyn (Viitala 2008).
Kiinteistötalouden instituutti KTI julkaisi vuonna 2009 raportin, joka käsitteli Suo-
men kiinteistömarkkinoilla toimivaa kiinteistörahastolainsäädäntöä (Kaleva ym.
2009). Raportissa pohdittiin, miksi Suomeen tarvitaan uusi kiinteistörahastolainsää-
däntö ja annettiin kiinteistöalan ehdotus toimivasta REIT-mallista. Raportin myös
pohdittiin REIT-kiinteistörahaston vaikutuksia markkinoihin ja verokertymään sekä
esiteltiin niiden toimintaa ja lainsäädäntöä muutamissa maissa, joissa kiinteistörahas-
toyhtiöillä on yhtiötasolla REIT-mallin mukainen verovapaus.
Ulkomaista kirjallisuutta REIT-metsäkiinteistörahastoista ei ole tämän tutkimuksen
kirjoittajan tiedossa. Sen sijaan Yhdysvalloissa on julkaistu muutamia artikkeleita ja
julkaisuja koskien REIT-metsäkiinteistörahastoja ja metsäsijoittamista. Yhdysvalta-
laisen Forest Research Groupin tutkija Jack Lutz (2007a, 2007b) on tutkinut sekä
REIT-metsäkiinteistörahastojen osakkeiden korrelointia suhteessa S&P 500 listan
osakkeiden kanssa sekä tutkinut metsäsijoitusten suhdetta inflaatioon.
Yhdysvaltalaisyhtiö Dovetail Partners on julkaissut raportin jossa pohditaan, miten
REIT-metsäkiinteistörahastot ja TIMO-organisaatiot (Timber Investmenet Manage-
ment Organization) vaikuttavat Yhdysvaltojen kestävään metsätalouteen (Fernholtz
ym. 2008). Raportissa esitetään määritelmä REIT-metsäkiinteistörahastolle ja pohdi-
taan, miten niiden kiinteistöpolitiikka vaikuttaa ympäristöön. Lisäksi raportissa esite-
tään huoli metsien pirstoutumisista, REIT:n toiminnan johdosta (Fernholtz ym. 2008).
Raportti myös ottaa esille huolenaiheen, joka liittyy REIT-metsäkiinteistörahastojen
vaikuttavuuteen metsämaan käyttöön suhteen. Edellisellä viitataan perinteisen metsä-
talousmaan siirtymistä sijoitustoimintaan, jossa tärkeintä on voiton maksimointi.
Tilastollista tietoa REIT-metsäkiinteistörahastojen toiminnasta tarjoaa Yhdysvallois-
sa toimivien ja pörssiin listattujen, REIT-metsäkiinteistörahastojen vuosikertomukset
ja neljännesvuosiraportit (Plum Creek 2008, Potlatch 2008 ja Rayonier 2008). Yhti-
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hankinnoista ja myynneistä sekä tilinpäätöksistä
1.3 Tutkimusongelma ja tutkimuksen tavoite
Tämä tutkimus pyrkii vastaamaan ensisijaisesti seuraaviin kysymyksiin: miten REIT-
metsäkiinteistörahastot voisivat toimiessaan ehkäistä Suomen yksityismetsien pirs-
toutumista ja millä keinoilla kyseiset rahastot voisivat lisätä metsänhoidon ammatti-
maisuutta, joka on kärsinyt metsien yksityisomistajien aktiivisuuden puutteesta. Tä-
män ohella tutkimus myös selvittää, millaisia edellytyksiä REIT-
metsäkiinteistörahastolla on toimia Suomen metsätaloudessa ja millaisia lainsäädän-
nöllisiä muutoksia vaadittaisiin, jotta REIT-metsäkiinteistörahastosta saataisiin hou-
kutteleva metsien yhteisomistusmuoto ja sijoituskohde. Edelliseen lauseeseen viita-
ten on kyseenalaista, millaisia metsänomistajia REIT-metsäkiinteistörahasto mahdol-
lisesti kiinnostaisi ja voisiko epäsuoralla metsänomistuksella olla vaikutusta metsien
perittävyyteen. Metsien periminen ja sukupolvenvaihdos ovat verotuksellisesti Suo-
men metsätalouden kompastuskiviä ja muodostavat suuren ongelman myös metsäta-
louden tehokkuuden kannalta.
Tämän  tutkimuksen  tavoitteena  on  selvittää,  miten  toimiva  REIT-
metsäkiinteistörahasto voi vaikuttaa edellä mainittuihin tutkimusongelmiin. Tavoit-
teena on tuoda esille uutta tietoa REIT-metsäkiinteistörahastojen toiminnasta ja tar-
kastella kyseisiä rahastoja koskevia lainsäädännöllisiä ja verotuksellisia asioita. Tut-
kimuksen tavoitteisiin kuuluu myös muutamien, jo olemassa olevien REIT-mallin
omaavien valtioiden lainsäädäntöjen käsittely sekä Yhdysvalloissa toimivien REIT-
metsäkiinteistörahastojen toiminnan tutkiminen. Empiirisessä osassa tarkastellaan
REIT-metsäkiinteistörahaston tulevaisuuden näkymiä, joita on ennustettu asiantunti-
japaneelin näkemysten pohjalta. Tutkimuksen tuloksia verrataan aiempiin REIT-
metsäkiinteistörahastoista tehtyihin tutkimuksiin.
Tämä tutkimus pyrkii tuottamaan uutta tietoa mahdollisista suomalaisista REIT-
metsäkiinteistörahastoista, asiantuntijoiden näkökulmia hyväksikäyttäen. Ennen tätä
tutkimusta ei myöskään ole tarkasteltu sitä, millaisia onnistumisia ja epäonnistumisia
tultaisiin mahdollisesti kohtaamaan, mikäli Suomen laki sallisi REIT-
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joita ei aikaisemmin ole liitetty REIT-metsäkiinteistörahastoihin, niiden vaikuttavuu-
teen tai toimintaan Suomen metsätaloudessa.
62. REAL ESTATE INVESTMENT TRUST - MIKÄ, MIKSI JA
MISSÄ?
2.1 REIT-kiinteistörahaston toiminta
REIT (Real Estate Investment Trust) määritellään maailmanlaajuisesti kiinteistöra-
hastomallina, joka hallinnoi ja mahdollisesti operoi pääomaa tuottavaa kiinteistösi-
joittamista (Fernholz ym. 2007). REIT-yhtiön päätoimintaa ovat kiinteistöjen omis-
taminen ja niiden vuokrausliiketoiminta. REIT-mallin erikoisuutena on se, että
REIT-yhtiötä verotetaan vain osakastasolla. Täytettyään tietyt lainsäädännölliset kri-
teerit, saavutetaan verovapaus yhtiötasolla (Chan ym. 2003). Eräs tärkeimmistä lain-
säädännöllisistä kriteereistä on, että REIT-kiinteistörahasto on velvoitettu jakamaan
vuotuisesti lähes 90 prosenttia voitoistaan osinkoina osakkeenomistajille (Chan ym.
2003). REIT-kiinteistörahastojen toiminta on vahvasti sidoksissa kiinteistösijoittami-
seen, eikä sen ei sallita poikkeavan siitä tiukan lainsäädännön vuoksi. REIT-
kiinteistörahastot ovat tehokas keino saada kiinteistömarkkinoille läpinäkyvyyttä
sekä uusia rahoittajia ja investoijia (Kaleva ym. 2009). REIT-kiinteistörahasto voisi
osaltaan tasata Suomen kiinteistömarkkinoiden suhdannevaihteluita, sillä Suomen
kansallisvarallisuudesta 50 prosenttia muodostuu kiinteistöistä (Kaleva ym. 2009).
2.2 REIT-kiinteistörahaston rakenne
REIT-kiinteistörahastot ovat yksi epäsuoran kiinteistösijoittamisen instrumentti (ku-
va 1). Epäsuorassa kiinteistösijoittamisessa sijoittajat ovat ns. passiivinen osapuoli,
mikä tarkoittaa, etteivät he yleensä osallistu kiinteistöomaisuuden hallintaan tai sitä
koskevaan päätöksentekoon. Näitä kiinteistörahastoja kutsutaan instrumenteiksi,
koska ne ovat väline, joiden kautta kiinteistöomaisuudesta saadut tuotot välittyvät
sijoittajille. Epäsuorassa kiinteistösijoittamisessa sijoittaja omistaa kiinteistörahaston
osakkeita tai listaamattoman kiinteistörahaston osuuksia, joita hallinnoi erillinen hal-
linnointiyhtiö (HE 175/2008).
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Osinko
Pääoma Tuotot
     Osakepääoma
               Tuotot
Sijoitukset
Päätöksenteko
Omistus Rahoitus
Arvonnousut   Kiinteistöjen hoito
     Hallinnointi
Kuva 1. Pörssiin listatun, epäsuoran REIT-kiinteistörahaston rakenne.
Yleisesti ottaen REIT-kiinteistörahasto voi toimia joko julkisena eli pörssiin listattu-
na  yhtiönä  tai  listaamattomana  yhtiönä  (taulukot  1  ja  2).  Pörssiin  listattu  REIT-
kiinteistörahasto on likvidimpi ja toiminnaltaan läpinäkyvämpi, verrattuna suoraan
kiinteistöomistamiseen (Kaleva ym. 2009). Osakeyhtiömuotoisen REIT-
kiinteistörahaston mahdollistama likviditeetti tarkoittaisi sitä, että osakekantainen
kiinteistöomaisuus voitaisiin myydä pörssissä paljon nopeammin kuin suoraan omis-
tettu kiinteistö. REIT-kiinteistörahaston toiminnan läpinäkyvyys voisi parantua arvo-
paperistumisen myötä, koska kiinteistöjä hallinnoivat yhtiöt joutuisivat arvopaperi-
markkinalain ja osakeyhtiölain seurauksesta tarkempaan syyniin ja niiden tulisi ra-
portoida toiminnastaan ja tuloskehityksistään julkisesti ja neljännesvuosittain.
REIT-KIINTEISTÖRAHASTO
(HALLINOINTIYHTIÖ)SIJOITTAJAT
JULKISET
PÖRSSIOSAKKEET
METSÄKIINTEISTÖT/
ARVOTONTIT
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LISTATTU REIT-YHTIÖ
Yleisesti Julkisesti, pörssissä noteerattu osakeyhtiö,
jonka osakkeita voi kuka tahansa ostaa
Likviditeetti Osakkeet ovat päivittäisen vaihdon kohteena
pörssissä. Omaisuuden muuntaminen
käteiseksi rahaksi nopeaa. Pörssin välityksellä tapahtuvat ar-
vonnousut nopeampia kuin reaalimarkkinoilla.
Minimi sijoi-
tus Yksi osake
Hallinnointi Yhtiön oma hallitus ja johto
Velvoitteita Osavuosikatsaus, puolivuotiskatsaus, johdon osavuotinen selvitys ja tilinpäätös
Taulukko 2. Listaamattoman REIT-yhtiön ominaisuuksia (NAREIT 2009).
LISTAAMATON REIT-YHTIÖ
Yleisesti Yhtiö, jonka osakkeet eivät ole julkisen
kaupankäynnin kohteena.
Likviditeetti Huonompi kuin julkisella yhtiöllä. Osakkeiden lunastus
riippuu uusien yhtiöstä ja usein sidottu tiettyyn periodiin,
jonka aikana odotetaan sijoitetulle pääomalle kasvua (esim. 10 v.)
Investoija ei voi yleensä irtautua sijoituksestaan periodin aikana,
vaan sijoitus ja tuotot maksetaan periodin päätteeksi
Minimi sijoitus Yleensä 1000:sta eurosta ylöspäin, mutta riippuu yhtiöstä
Hallinnointi Tyypillisesti ulkoistetun hallinto ja osaaminen
Velvoitteita
Osavuosikatsaus, puolivuotiskatsaus tai johdon osa-
vuotinen selvitys ja tilinpäätös
Suomessa julkisesti noteerattu REIT-kiinteistörahasto toimisi kiinteistörahasto- ja
osakeyhtiölain alaisuudessa (Harju ym. 2004). Listattuja kiinteistösijoitusinstrument-
teja voitaisiin ostaa keskitetysti pörssistä, jolloin sijoittajien sekä pääomien määrät
kasvaisivat ja kiinteistösijoitusten hinnoittelu olisi entistä tehokkaampaa. Osakeyh-
tiömuotoisen REIT-kiinteistörahaston ongelmaksi on havaittu yhtiön osakkeiden
korrelointi muiden osakemarkkinoiden kanssa (Berry ym 1999).
9Taulukko 3. Eri pääomavarallisuusluokkien ja REIT-yhtiöiden korrelaatiot suhteessa
Yhdysvaltojen koko osakemarkkinoihin vuosina 1977–2007 (Swedroe ja Kizer 2008).
U.S. Stocks
(Total market)
U.S. smal-cap stocks (CRSP 6-10 index)            0,84
U.S. large-cap value stocks            0,78
U.S. small-cap value stocks            0,53
International stocks (MSCI EAFE Index)            0,52
Dow Jones Wishire REIT index            0,28
Osakkeiden keskinäisellä korreloinnilla tarkoitetaan, että mikäli listattujen kiinteistö-
sijoitusinstrumenttien tuotot ovat hyvin samansuuntaisia osakekurssien kanssa, nii-
den sisällyttäminen sijoitusportfolioon ei tuota vastaavaa hajautusetua kuin suorilla
kiinteistösijoituksilla voidaan saada aikaan (Berry ym. 1999). Toisaalta, taulukosta 3
nähdään, että yhdysvaltalaisten REIT-yhtiöiden on nähty korreloivan kaikkein vähi-
ten normaalien pörssiyhtiöiden osakkeiden kanssa.
REIT-kiinteistörahastoilla on katsottu olevan positiivinen vaikutus yllättävää inflaa-
tiota vastaan (Lutz 2007b). Kuvan 2 ajanjaksolla 1997–2007 REIT-yhtiöiden jako-
osuudet ovat kasvaneet keskimäärin 5,9 prosenttia, kun taas samalla ajanjaksolla
inflaatio on kasvanut keskimäärin 2,5 prosenttia, tarkastellulla ajanjaksolla.
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Kuva 2. REIT-kiinteistörahastojen osakekohtainen voitto ja inflaation vuotuinen kas-
vu prosentteina (%) vuosina 1997-2007. (NAREIT 2007 & U.S. Department of La-
bor 2007).
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Listaamaton REIT-kiinteistörahasto voi olla muodoltaan kommandiittiyhtiö, avoin
yhtiö tai yhteisomistus, mikäli se ei tarjoa osuuksiaan yleisölle (Harju ym. 2006).
Listaamatonta REIT:iä voitaisiin käyttää yhtiömuotona, mikäli oltaisiin tekemisissä
yhden tai muutaman kiinteistöprojektin kanssa ja sijoittajana toimisi piensijoittajaa
suurempi taho (HE 175/2008). Listaamaton REIT-kiinteistörahasto tarjoaisi osuuksi-
aan suppealle sijoittajakunnalle ja se ei voisi olla yleisölle avoin kiinteistörahasto.
Tällöin sen ei tarvitsisi myöskään noudattaa arvopaperimarkkinalakia (Harju ym.
2004).
2.3 REIT-lainsäädännön pääpiirteet
REIT-lainsäädäntö on ensimmäisenä määritelty Yhdysvaltojen verolainsäädännössä
ja mallia on sovellettu saman samankaltaisena muihinkin maihin. REIT-
lainsäädännön erityispiirteitä ovat mm. vuosittainen osingonjakovelvollisuus omista-
jille sekä velvollisuus jakaa omistajille suurin osa luovutusvoitoista (riippuen valtios-
ta). REIT-kiinteistörahastoa ei veroteta yhtiötasolla, vaan osingonsaajaa verotetaan
verostatuksensa mukaan. Tietty osuus REIT:n varallisuudesta on oltava sijoitettuna
ennalta määrättyihin sijoitusinstrumentteihin. Minkään yksittäisen liikkeeseenlaski-
jan arvopaperit eivät saa ylittää tiettyä prosenttiosuutta REIT:n varallisuudesta eikä
REIT:lla pääsääntöisesti saa olla yli kymmenen prosentin ääni- tai omistusosuutta
missään yhteisössä. Tietty prosenttiosuus REIT:n tuloista on muodostuttava osingois-
ta, koroista, vuokrista tai omaisuuden luovutusmyyntivoitosta, kuten puun myynnistä
REIT:n vieraan pääoman määrää on rajoitettu joidenkin maiden lainsäädännöissä.
2.4 REIT-mallin perustamisen syyt
Yhteiskunnallisista näkökulmista REIT-mallia on perusteltu mm. sillä, että se anta-
vaa myös piensijoittajille mahdollisuuden osallistua kiinteistösijoittamiseen sekä
parantaa kiinteistöalan likviditeettiä ja toiminnan läpinäkyvyyttä. Nämä perusteet
eivät kuitenkaan riitä selittämään koko REIT-mallin olemassaoloa.
Kun nykyinen REIT-lainsäädäntö sai alkunsa 1960-luvulla, sen perusteena oli tehdä
kiinteistösijoittamisesta järjestäytyneempää ja saada suuret institutionaaliset sijoitta-
jat osallistumaan kiinteistösijoittamiseen (Chan ym. 2003). Perusteena tälle oli ja on
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edelleen, että REIT-yhtiön muodossa suursijoittajat pystyvät kootusti hankkimaan
suuria kiinteistöjä tai kiinteistökokonaisuuksia alaisuuteensa ja näin ollen kiinteistö-
sijoittaminen saadaan listautumaan pörssiin suuremman pääoman turvin (Fabozzi ja
Markowitz 2002). Institutionaalinen yhteisomistus ja REIT-lainsäädännön tiukkuus
varmistavat sen, että REIT-yhtiön omistuspohja on mahdollisimman laaja. Esimer-
kiksi Yhdysvaltojen REIT-lainsäädännössä, REIT-yhtiössä täytyy olla vähintään sata
omistajaa ja maksimissaan viisi rahaston omistajista ei saa omistaa yli viittäkymmen-
tä prosenttia rahaston kokonaisosuudesta (Mullaney 1997).
Yhteiskunnan ja sijoittajien etujen mukaisesti REIT-yhtiö tekee kiinteistöjen ylläpi-
tämisestä ja toiminnasta entistä ammattimaisempaa ja läpinäkyvämpää. REIT-
yhtiöihin sijoittaville yksityisille henkilöille ja pienille sijoittajaryhmille REIT-
kiinteistörahasto luo uuden mahdollisuuden olla osallisena ammattimaisempaa kiin-
teistösijoittamista. REIT-yhtiöillä on tapana keskittyä pelkästään kiinteistöjen omis-
tukseen ja ulkoistaa sekä niiden ylläpito että operointi erillisille konsultointi- ja yllä-
pitoyrityksille. Tämä taas kasvattaa konsultointiyritysten tarvetta ja tekee niiden toi-
minnasta laaja-alaisempaa. Tällainen kehitys luonnollisesti luo lisää työpaikkoja kon-
sultointiyrityksiin, mutta viimeisen kahdenkymmenen vuoden aikana Yhdysvalloissa
on ollut ongelmana, että REIT-yhtiöt ulkoistavat palvelujaan liikaa kiinteistöalan
ulkopuolelle liiaksikin. Ennen vuoden 1986 verouudistusta kyseinen ongelma johti
Yhdysvalloissa siihen, että yhdysvaltalaisille REIT-yhtiöille myönnettiin oikeuksia
hoitaa omia kiinteistöjään REIT-statuksen alaisuudessa (Fernholtz ym. 2007).
Sijoittamalla kiinteistöihin voidaan vähentää sijoitusportfolion riskiä yhdistämällä
varallisuusryhmät, jotka reagoivat erilailla odotettuihin ja odottamattomiin tapahtu-
miin (Fabozzi ym. 2002).  Tällöin kiinteistösijoitustoimintaa aloittelevalle instituuti-
olle REIT-yhtiöön sijoittaminen voi olla aluksi järkevää ja turvallista. REIT:n kautta
pääsee sijoittamaan nopeasti uusille kiinteistösijoittamisen alueille ja erikoistuneisiin
kiinteistöihin paljon helpommin kuin kiinteistöjen suorien hankintojen kautta. Täl-
löin minimoidaan sijoittajan omaisuuden hallinnointi- ja operaatiokustannukset, kos-
ka ne ovat automaattisesti ulkoistettu REIT-yhtiön hoidettavaksi.
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2.5  REIT-mallin kehitys Yhdysvalloissa
REIT-malli on saanut alkunsa Yhdysvalloissa 1800-luvulla. Tällöin toiminnassa oli-
vat eräänlaiset liiketoimintarahastot (Common Law Business Trust), jotka mahdollis-
tivat sijoittajaryhmien osallistumisen pääomaa tuottavaan kiinteistösijoittamiseen
(Kelley 1998). Näiden rahastojen tapaan toimivat myös sen ajan REIT-sijoittajat.
Rahastojen toiminta ajautui 1800-luvulla myös kiinteistöjen ulkopuoliseen liiketoi-
mintaan, mutta 1900-luvulla toiminta vakiintui pääosin kiinteistösijoittamiseen (Kel-
ley 1998). Vaikka 1900-luvun alussa liiketoimintaa harjoittavien tahojen nimikkeeksi
yleistyikin yhtiö (corporate), säilyi kiinteistösijoittamiseen erikoistuneiden liiketoi-
mintarahastojen (Common Law Business Trust) muoto (Kelley 1998). Tämä johtui
siitä, että rahastot pystyivät muodollaan välttämään valtion yhtiöille asettamat kiin-
teistösijoittamista koskevat rajoitukset. Vuodesta 1913 vuoteen 1935 verolait suosi-
vat liiketoimintarahastoja. Rahastot erosivat yhtiöistä siten, että jos ne jakoivat tulon-
sa omistajilleen, ei niitä verotettu rahaston tasolla. Vuonna 1935 korkein oikeus kui-
tenkin totesi näillä rahastoilla (Common Law Business Trust) olevan niin paljon yh-
teistä yhtiöiden rakenteiden kanssa, että niitä tulee verottaa yhtiöiden tapaan (Mul-
laney 1997).
Noin vuosi sen jälkeen, kun korkein oikeus päätti poistaa veroedun liiketoimintara-
hastoilta, pörssiosakkeisiin ja arvopapereihin erikoistuneet sijoittajaryhmät onnistui-
vat hankkimaan Yhdysvaltojen yleiseen verolakiin huojennuksen säännellylle sijoi-
tusyhtiölle (Regulated Investment Company). Tämän jälkeen suuri osa REIT-
tyyppisistä liiketoimintarahastoista (Common Law Business Trust) siirtyi käyttämään
osakeyhtiö- tai kommandiittiyhtiömuotoa. Toisen maailmansodan jälkeisessä Yhdys-
valloissa kommandiittiyhtiömuoto (limited partnership) oli voimavaransa yhdistänei-
den kiinteistösijoittajaryhmien kesken käytetyin malli. Vuonna 1950 muutama REIT-
rahasto toimi samalla periaatteella kuin aikaisempi liiketoimintarahasto. Nämä vielä
toimivat liiketoimintarahastot aloittivat eräänlaisen sen ajan "lobbauksen" saavut-
taakseen saman veroedun kuin säännellyt sijoitusyhtiöt. Nykymuotoista REIT-mallia
koskeva lakiuudistus hyväksyttiin Yhdysvaltojen kongressissa vuonna 1956, mutta
presidentti Eisenhower esti sen veto-oikeudellaan. Hänen menettelynsä perusteena
oli, että mikäli REIT-yhtiöille sallitaan yhtiöveron välttäminen, hyödyttäisi se liikaa
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jo olemassa olevia kiinteistösijoitusyhtiöitä, jolloin valtiovarainministeriön kassaan
jäisi suuri vaje. (Kelley 1998)
REIT-rahastojen verohyötyjen saantia rajoittava uusi ehdotus esiteltiin kongressille
vuonna 1960 (Kelley 1998). Ehdotuksen mukaan olisi hyödyllistä laajentaa REIT-
rahastojen omistajien verokohtelu huomattavasti samanlaiseksi, kuin he harjoittaisi-
vat rahastojen kautta suoria kiinteistösijoituksia (Kelley 1998). Perusteena olisi mm.
rohkaista sijoitusrahastojen kasvua ja lisätä rahastojen käytettävyyttä rahoitettaessa
kiinteistörakentamista (Garrigan ja Parsons 1997). Tämä tekisi REIT-mallista ja
säännellyn sijoitusyhtiön-mallista samanveroiset. Syyskuun 14 päivä presidentti Ei-
senhower hyväksyi ja allekirjoitti hyväksymisehdotuksen (Kelley 1998). Allekirjoi-
tus sinetöi nykyisten REIT-lainsäädäntöjen perusteet.
2.6 REIT-mallin kehitys Euroopassa
Huomattava ero Euroopan ja Yhdysvaltojen välisessä REIT-markkinoiden kehityk-
sessä on ollut Euroopan maiden pirstoutuneisuus ja niiden itsenäiset REIT-
lainsäädännöt (kuva 3). Yhdysvalloissa yhtenäinen REIT-lainsäädäntö varmistaa
kiinteistömarkkinoiden yhteistoiminnan, kun taas Euroopan REIT-markkinat eivät
ole kilpailukykyisiä Yhdysvaltojen ja Aasian kanssa, koska suuret kiinteistöpääoman
haltijat Iso-Britannia ja Saksa hyväksyivät REIT-lainsäädännön vasta varsin myö-
hään vuonna 2007 (Eicholtz ja Kok 2007).
Suurista Euroopan maista Ranska on saanut parhaiten toimimaan REIT-
kiinteistömarkkinansa. Se hyväksyi REIT-lainsäädännön vuonna 2003, josta lähtien
kehitys on ollut positiivista. Ranskassa REIT.n perustamisen periaatteita olivat kan-
santaloudelliset hyödyt, verokertymän kasvu sekä listatun kiinteistösijoittamisen
tuoma läpinäkyvyys ja likvidiys. Ranskan hallitusta kiinnosti REIT-yhtiöiltä perittä-
vät verotulot, jotka saatiin yhtiöiden realisoimattomien arvonnousujen verotuksesta.
Tällä hetkellä Ranskan osuus globaaleilla REIT markkinoilla on 12,2 prosenttia. (Ka-
leva ym. 2009)
Yhdysvaltojen kiinteistömarkkinoiden kehitykseen verrattuna Euroopan kiinteistösi-
joitusmarkkinoiden kehitys on päinvastainen. Eurooppalaiset kiinteistöyritykset toi-
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mivat useimmiten vain yhdessä maassa ja sijoittavat yleensä moniin eri kiinteistö-
tyyppeihin, joista toimistot ja liiketilat ovat hallitsevassa asemassa (Eicholtz ja Kok
2007). Erikoistuminen on eurooppalaisille kiinteistöyrityksille vaikeaa, eikä nykyi-
nen käytäntö edistä innovatiivisia kiinteistöpääomamarkkinoita.
Euroopalle olisi merkittävää saada yhtenäinen REIT rakenne ja markkinat. Tähän
tarvitaan koko Euroopan Unionin (EU) kattavia säännöksiä. Ellei yhteisiä säännöksiä
saada aikaan, EU:n kiinteistömarkkinat pysyvät edelleen hajanaisina. Nykyisestä
tilanteesta on haittaa myös kansainväliselle kiinteistöjen monipuolistumiselle ja eri-
tyisesti  silloin,  kun  on  kyseessä  pienten  EU-maiden  sijoittajat  tai  siinä  tapauksessa,
että sijoittajien kotimaiden verotuskohtelu ei ole transparenttia (Eichholtz ja Kok
2007). Monipuolistumisen esteet vaikeuttavat myös pääoman tehokasta siirtoa EU-
maiden välillä, varsinkin Keski-Euroopan uusiin jäsenmaihin (Eichholtz ja Kok
2007).
Kuva 3. Euroopan maat, joissa on säädetty REIT-rakenteen mahdollistava lainsää-
däntö. Suomen vuokra-asuntoja koskeva REIT laki tarvitsee vielä EU:n komission
valtiontukihyväksynnän. (EPRA 2009).
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Saksan vähäinen kiinnostus REIT-mallia kohtaan selittyi aikanaan sekä vanhalla
kiinteistörakenteella ja sillä, että Saksassa teollisuusyhtiöt omistavat suuren osan
kiinteistöomaisuudesta eivätkä näin ollen kohtaa pääomamarkkinoiden odotuksia
(Kaleva ym. 2009). Isossa-Britanniassa REIT-lainsäädäntöä yritettiin ajaa läpi 1980-
ja 1990-luvuilla, mutta huonolla menestyksellä. Vasta 2000-luvulla huutava vuokra-
asuntopula sai Iso-Britannian hallituksen kiinnostumaan REIT:n tarjoamista mahdol-
lisuuksista tilanteen korjaamisessa. On ennustettu kuluvan vielä kauan, ennen kuin
nämä kaksi maata saavat pääomitettua REIT-kiinteistövarallisuuden globaaleiden
markkinoiden tasolle siitä huolimatta, että Iso-Britannian kehittyvät REIT-
kiinteistömarkkinat vastaavat noin seitsemää prosenttia koko maailman REIT-
markkinoista (EPRA 2007).
2.7 Yhdysvaltojen ja Euroopan maiden REIT-lainsäädännöt
Suuri osa Euroopan REIT-valtioista perustaa yksinkertaisen kiinteistörahastovero-
tuksensa Yhdysvaltojen REIT-lainsäädäntöä mukailevaksi. Joitain lainsäädännöllisiä
yksityiskohtia on säädetty hieman erilailla maasta riippuen, mutta pääperiaate on
yhtiötason verovapaus ja noin 90 prosentin osingonjakovelvollisuus. Ulkomaisten
REIT-yhtiöiden listautuminen pörssiin on estetty lähes jokaisessa Euroopan REIT-
valtiossa. REIT-lainsäädännön yleistyessä Euroopan valtioiden kiinteistösektorilla, ei
eurooppalaisten REIT-yhtiöiden välttämättä tarvitse hakea listatutumismahdollisuuk-
sia muualta kuin kotimaasta.
Euroopassa REIT-malliin vertautuvia lainsäädäntöjä on yhdeksässä valtiossa (kuva
3). Potentiaalisimmat ja laajimmat kiinteistömarkkinat ovat kuitenkin Ranskassa,
Iso-Britanniassa ja Saksassa. Lisäksi Hollanti ja Belgia ovat huomionarvoisia, sillä
näissä maissa on Euroopan vanhimmat REIT-lainsäädännöt. Kaikki edellä mainitut
viisi maata ovat perustaneet kiinteistörahastolainsäädäntönsä Yhdysvaltojen REIT-
lainsäädännön mukaisesti niin, että ne mahdollistavat yhtiötason verovapauden.
Yhdysvallat
Yhdysvaltojen REIT-lainsäädäntö on todettu maan yhtenäisillä kiinteistömarkkinoil-
la kilpailukykyiseksi ja toimivaksi lainsäädännöksi. Esimerkiksi REIT-
16
metsäkiinteistörahastojen suosio on kasvanut 2000-luvulla räjähdysmäisesti Yhdys-
valtojen pörssissä, nostaen rahastojen osakekursseja huomattavasti (Viitala 2008).
Vasta nykyisen taloudellisen taantuman on todettu heikentäneen niidenkin suosiota ja
esimerkiksi Rayonierin (yksi Yhdysvaltojen suurista REIT-metsäkiinteistörahastoista)
osakekurssi tippui muutamassa kuukaudessa lähes kymmenen dollaria, kun taantuma
iski osakemarkkinoihin vuosien 2008–2009 vaihteessa (NYSE 2009).
Yhdysvalloissa REIT statukseen pyrkivän yhtiön ei tarvitse olla pörssiin listattu,
vaan se voi toimia myös yksityisenä listaamattomana yhtiönä. Yhdysvaltalaisen
REIT-yhtiön pitää jakaa voitto-osuudestaan 90 prosenttia omistajilleen, mutta pää-
oman luovutusvoittoja sen ei erikseen tarvitse jakaa. 75 prosenttia REIT-yhtiön sijoi-
tuksista tulee olla kiinteistöissä, kiinnelainoissa, muiden REIT-yhtiöiden osakkeissa,
käteisessä tai valtion obligaatioissa. 75 prosenttia REIT-yhtiön tuloista on hankittava
kiinteistövuokrista, kiinnelainojen koroista tai omaisuuden luovutusvoitoista. Näistä
edellä mainituista lähteistä, luovutusvoitoista, vuokrista ja koroista, on myös koostut-
tava vähintään 95 prosenttia kokonaistuloista. Viisi prosenttia REIT-yhtiön tulosta
saa koostua ei-määritellyiden liikkeeseenlaskijoiden arvopapereista, ja mikäli REIT-
yhtiö on jonkun muun kuin toisen REIT-yhtiön osakkeenomistaja, se ei voi omistaa
kuin 10 prosenttia sen osakkeista. (Mullaney 1998)
Yhdysvaltalaisella REIT-yhtiöllä on oltava vähintään 100 osakkeenomistajaa, ja
enintään viisi yksityisistä tai institutionaalisista omistajista ei voi omistaa enempää
kuin 50 prosenttia REIT-yhtiön osakkeista. Ulkomaisia osakkeenomistajia koskevat
samat säädökset kuin yhdysvaltalaisia omistajia. Mikäli REIT-yhtiö on keskittynyt
kiinteistöjen vuokraustoimintaan, sallitaan sen hankkia erilaisia vuokrauspalveluita,
jotka ovat sidoksissa vuokratoimintaan. Nämä palvelut tarkoittavat esimerkiksi tur-
vallisuus- ja siivouspalveluita sekä Internet- ja kaapeliverkkopalveluita. REIT-yhtiön
sallitaan myös omistavan, hoitavan, johtavan ja kehittävän kiinteistöjä sen oman
portfolion hyväksi. Myöskään REIT-yhtiön luoton käyttöä ei myöskään ole rajoitettu
millään asteella. (EPRA 2007)
Yhdysvaltojen lainsäädäntö sallii erään veroalennuksen metsään sijoittavien REIT-
yhtiöiden jakamille osingoille. Niiden tuotot lasketaan pitkän aikavälin pääoman
luovutusvoitoiksi, joten Yhdysvaltojen REIT-metsäkiinteistörahastojen ei tarvitse
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lain puitteissa maksaa luovutusvoitoista ja niistä johdetuista osingoista kuin 15 pro-
senttia veroa (Heartland, Habitat...2008). Perusteena tälle verohelpotukselle on hie-
man tulkinnanvarainen laki. Laissa todetaan että, mikäli veronmaksaja kaataa pystys-
sä olevaa metsää, on hänen puunmyynti tai vaihtokauppa kelvollinen luovutusvoiton
verokohteluun, pykälän 631a mukaisesti (Heartland, Habitat...2008). Puuston käypä
markkina-arvo, verovuoden ensimmäisenä päivänä, jolloin puusto on kaadettu, mää-
ritellään edellä mainitun puuston kaatamisen ansiosta saatavaksi voitoksi (Heartland,
Habitat...2008). Kyseinen puuston käypä markkina-arvo määritellään myös veron-
maksajan kustannukseksi, johtuen puuston kaatamisesta, kaikissa tapauksissa, kuten
määriteltäessä veronmaksajan tuloja myöhemmistä puun- tai puutuotteiden myyn-
neistä (Heartland, Habitat...2008). Tapauksessa, jossa veronmaksaja myy puustoa
pidätetyllä taloudellisella korolla tai tekee selkeän puun myynnin, on siitä saatava
voitto kelvollinen 15 prosentin luovutusvoittoverokohteluun (Heartland, Habi-
tat...2008).
Ranska
Ranskassa on REIT mallin mukainen järjestelmä SIIC (Sociétés d’Investissements
Immobiliers Cotées) joka on menestynein Euroopassa toimiva kiinteistörahastomalli.
Ranskassa on tällä hetkellä 49 listattua SIIC yhtiötä, joiden yhteenlaskettu pörssiarvo
vuoden 2008 tilastojen mukaan on noin 55 miljardia euroa (CB Richard Ellis 2009).
SIIC-yhtiöiden päätavoite on kiinteistöjen hankinta tai rakentaminen vuokra-
asumiseen (HE 175/2008).
SIIC-malli on toiminnaltaan samankaltainen kuin Yhdysvaltojen REIT-malli. SIIC-
yhtiömuotoon siirtymisestä tehdään äänestys ja yhtiön tulee olla pörssiin listattu.
Jotta yhtiö voisi muuntautua SIIC-muotoon, on sen osakepääoman oltava vähintään
15 miljoonaa euroa (Batsch ym. 2005). SIIC-yhtiön tulee jakaa vuosittain 85 prosent-
tia vuokravoitoistaan osinkoina sijoittajille, kuten myös 50 prosenttia pääoman luo-
vutusvoitoista (kiinteistöjen myynnit ja vaihdot), tulee jakaa sijoittajille osinkoina.
SIIC-yhtiön oikeutta ottaa luottoa ei ole rajoitettu. Jos luotonottoa olisi ollut aikanaan
rajoitettu, eivät kiinteistöjä omistavat yhtiöt olisi välttämättä kiinnostuneet muuntau-
tumaan SIIC-muotoon. (EPRA 2007)
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SIIC-muotoon siirryttäessä tehdään lainmukainen äänestys omistajien keskuudessa,
jolloin 15 prosenttia osakepääomasta ja äänestysoikeuksista tulee olla niiden omista-
jien hallussa, jotka omistavat henkilökohtaisesti vähemmän kuin kaksi prosenttia
yhtiön osakkeista. Yhden osakkeenomistajan suorasti tai epäsuorasti omistama osuus
SIIC-yhtiöstä ei saa ylittää 60 prosenttia. Myöskään kiinteistöjen kehittämiseen ei saa
SIIC-lainsäädännön mukaan käyttää enempää kuin 20 prosenttia kokonaiskirjanpito-
arvosta. Yhtiöt joihin SIIC-yhtiö sijoittaa, tulisi olla liiketoiminnaltaan samanlaisia
SIIC:n kanssa. (EPRA 2007)
Ranskassa SIIC-mallin veroedusta voi hyötyä myös ulkomainen yritys, jos se saa
vuokratuloja Ranskassa sijaitsevista vuokratulonlähteistä. Tällöin ulkomaisen yhtiön
on täytettävä SIIC-standardit ja sen SIIC/REIT-muoto tulee olla hyväksytysti äänes-
tetty (CB Richard Ellis 2009). Ulkomaisen yhtiön ei kuitenkaan tarvitse perustaa
ranskalaista tytäryhtiötä ottaakseen osaa SIIC-vuokrakiinteistömarkkinoihin (Batsch
ym. 2005).
Iso-Britannia
Iso-Britanniassa REIT-järjestelmä tunnetaan nimellä UK-REIT. Sen alaisuudessa on
tällä hetkellä (elokuu 2009) 21 yritystä, joiden yhteenlaskettu pörssiarvo on noin 27
miljardia euroa (EPRA 2009). Iso-Britannian REIT-lainsäädäntö ei ole kovinkaan
vanha ja se muistuttaa osittain Yhdysvaltojen REIT-mallia.
Ennen kuin yhtiö voi hakea REIT -statusta, tulee sen olla listattu pörssissä sekä sijai-
ta Iso-Britanniassa (Luck ja Cant 2008). Yhtiöllä voi olla tytäryhtiöitä ulkomailla,
mutta niiden verostatus on tällöin ulkomaan verolakien mukainen (EPRA 2009). UK-
REIT-yhtiön on oltava ns. close-end -rahasto, jonka johto on sisäinen tai ulkoinen
(EPRA 2009). Iso-Britannialaisen REIT-yhtiön minimi osakepääoma on listausta
tehtäessä oltava 50000 puntaa, kuten muillakin listautuvilla yhtiöillä (EPRA 2009).
75 prosenttia UK-REIT-yhtiön tuloista tulee muodostua omaisuuden vuokraamisista
ja 75 prosenttia varallisuudesta tulee sijoittaa omaisuuden vuokraustoimintaan. Ul-
komaille sijoittaminen on sallittua (Luck ja Cant 2008).
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90 prosenttia UK-REIT-yhtiön verovapaasta vuokratulosta tulee jakaa omistajille
osinkoina (Luck ja Cant 2008). Pääoman luovutusvoittoja ei tarvitse jakaa osinkoina,
mikäli ne käytetään kahden vuoden sisällä uusiin investointeihin (EPRA 2009). Jos
kahden vuoden aikaraja umpeutuu, pitää luovutusvoitot jakaa osinkoina omistajille
(EPRA 2009). Lainanotto REIT-yhtiöllä on rajoitettu ns. "interest cover" -suhteella.
Tarkemmin määriteltynä suhde muodostuu verotettavista voitoista ennen korkoja ja
jaettuna rahoituskustannuksilla. Interest cover -suhde ei saa pudota kirjanpitokauden
aikana alle luvun 1,25 (EPRA 2009).
Iso-Britanniassa ulkomainen REIT-yhtiö maksaa normaalisti veroa. Sillä ei myös-
kään ole erillistä verostatusta kuten kotimaisella (iso-britannialaisella) yhtiöllä. Bri-
tannian verosäädösten mukaan ulkomaiset osakkeenomistajat maksavat 20 prosenttia
veroa verovapaan yhtiön maksamista osingoista. (EPRA 2009)
Saksa
Saksassa REIT-malli tunnetaan nimellä G-REIT. G-REIT on ollut mahdollinen kiin-
teistörahastomuoto vuodesta 2007 lähtien (HE 175/2008). Päätekijä G-REIT:n syn-
nylle oli maan kiinteistömarkkinoiden tarve REIT-lainsäädännölle, koska REIT tyyp-
piset lainsäädännöt oli aikaisemmin säädetty moniin muihin Euroopan valtioihin.
Tästä huolimatta REIT-yhtiöiden suosio on ollut vähäisempää Saksassa kuin esimer-
kiksi Ranskassa ja Iso-Britanniassa. G-REIT statuksen täyttäviä yhtiöitä on Saksassa
tällä hetkellä (kesäkuu 2008) vain kaksi kappaletta (Kaleva ym. 2009). Niiden yh-
teenlaskettu pörssiarvo on noin 0,63 miljardia euroa ja osuus globaaleista REIT-
markkinoista vain 0,2 prosenttia (EPRA 2009).
Mikäli  yritys  haluaa  G-REIT  statuksen,  on  sen  ennen  listaamistaan  saatava  Saksan
kaupparekisterin hyväksyntä (EPRA 2009). Keskeisiä vaatimuksia G-REIT listauk-
selle ovat yhtiön osakeyhtiömuotoisuus, minkä lisäksi sen osakepääoman on oltava
vähintään 15 miljoonaa euroa (Kaleva ym. 2009). Yrityksen on oltava Saksan pörs-
siin listattu ja osakkeenomistus per omistaja oltava alle 10 prosenttia (EPRA 2009).
Vähintään 15 prosenttia REIT-yhtiön osakkeista tulee olla omistajilla, joiden äänioi-
keus yhtiössä on vähemmän kuin kolme prosenttia (EPRA 2009). Näin ollen vähin-
tään kuusi osakkeenomistajaa riittää täyttämään 15 prosentin vaatimuksen. REIT-
20
yhtiön osakkeet tulee olla hyväksyttyjä jaettavaksi organisoiduilla osakemarkkinoilla,
millä tarkoitetaan EU:n jäsenvaltioiden pörssejä tai EEA-maiden pörssejä (EPRA
2009).
G-REIT-yhtiöltä vaaditaan, että se jakaa 90 prosenttia tuloistaan osinkoina sijoittajil-
le, minkä lisäksi 75 prosenttia yhtiön varallisuudesta on koostuttava kiinteästä omai-
suudesta (Kaleva ym. 2009). 75 prosenttia G-REIT:n kokonaistulosta on tultava kiin-
teistövuokrista ja kiinteän omaisuuden luovutusvoitoista (HE 175/2008). REIT-yhtiö
voi järjestää toissijaisia toimintoja (palvella kolmannen osapuolen sijoitusportfoliota)
vain 100 prosenttisesti omistetun REIT-huoltoyhtiön kautta (EPRA 2009). Tulot suh-
teessa edellä mainittuun huoltotoimintaan eivät voi ylittää 20 prosenttia REIT-yhtiön
kokonaistuloista (EPRA 2009). Lainanotto on G-REIT-yhtiölle rajattu 66,25 prosent-
tiin (EPRA 2009).
Saksan G-REIT mallissa on erikoisuutena, että yhtiö voi hankkia eräänlaisen pre-
REIT statuksen ennen hakeutumistaan viralliseksi REIT-yhtiöksi Saksan kauppare-
kisteriin. Tällöin yhtiön on oltava osakeyhtiömuotoinen ja toimittava Saksassa. Pre-
REIT yhtiöihin pätee samat vaateet kuin itse G-REIT:iin eli 75 prosenttia varallisuu-
desta on koostuttava kiinteästä omaisuudesta ja 75 prosenttia kokonaistulosta on saa-
tava vuokrista ja omaisuuden luovutusvoitoista (EPRA 2009). Pre-REIT:n on kolmen
vuoden sisällä täytettävä REIT-lainsäädäntö ja muuntauduttava REIT-yhtiöksi
(EPRA 2009). Kesällä 2008 kyseisiä pre-REIT yhtiöitä oli Saksassa 11 kappaletta
(Kaleva ym. 2009).
Hollanti
Hollannin REIT-muoto on nimeltään FBI (Fiscale Beleggingsinstelling). Nimi tar-
koittaa suomeksi finanssisijoitusten hoitolaitosta. FBI-malli on veromuoto eikä sen
soveltaminen yhtiöön riipu tietyistä laissa säädellyistä vaatimuksista, mutta sen on
otettava huomioon tiettyjä sääntöjä ja huomautuksia koskien mm. osakkeenomistusta
(PriceWaterhouseCoopers 2009). FBI-malli mahdollistaa yhtiön sijoitukset muuhun-
kin kuin kiinteään omaisuuteen. Vuonna 2007 säädetty uusi EU-laki oikeuttaa ulko-
maiset sijoitusyhtiöt käyttämään FBI-muotoa. Vuoden 2008 kesäkuussa Hollannissa
toimi kahdeksan FBI-yhtiötä, joiden pörssiarvo oli yhteensä noin 7.9 miljardia euroa
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(EPRA 2009). FBI-yhtiöllä voi olla neljä laillista muotoa, joita ovat Dutch public
company (BV), Limited liability company (NV), Open ended investment fund (FGR)
ja Comparable foreign legal entity (EPRA 2009).
Kaksi ensimmäisenä mainittua ovat pörssiin listautuneita rahastoja, joilla on listau-
duttuaan oltava tietty osakepääoma (EPRA 2009). BV-yhtiöllä se on 18 000 euroa ja
NV-yhtiöllä 45 000 euroa (EPRA 2009). Kaksi jälkimmäistä ovat yksityisiä rahastoja,
joita ei ole listattu. Listattujen ja ei-listattujen lainsäädännöllinen kohtelu eroaa hie-
man, sillä listattuja FBI-yhtiöitä kohdellaan osittain lievemmin kuin ei-listattuja (Pri-
ceWaterhouseCoopers 2009). FBI-yhtiöt ja rahastot ovat velvoitettuja jakamaan 100
prosenttia tuotoistaan osakkeenomistajille (EPRA 2009). Pääoman luovutusvoittoja
ei oteta huomioon verotettavassa tulossa ja ne voidaan allokoida verovapaaseen in-
vestointireserviin (PriceWaterhouseCoopers 2009). Näin ollen pääoman luovutusvoi-
tot tai tappiot ovat vapautettu veroista.
Mikäli FBI-yhtiö on julkisesti listattu tai se omaa rahoitustarkastuksen lisenssin, on
osakkeenomistuksen sääntely kevyempää kuin ei-listatuilla FBI-yhtiöillä (PriceWa-
terhouseCoopers 2009). Listattu tai lisenssin omaava yhtiö ei voi tytäryhtiön tai asso-
siaation kanssa yhdessä omistaa enempää kuin 45 prosenttia yhtiön osakkeista (Pri-
ceWaterhouseCoopers 2009). Yksittäinen, yksityinen taho ei voi omistaa enempää
kuin 25 prosenttia yhtiön osakkeista. (EPRA 2009)
Listaamattoman FBI-yhtiön on oltava 75 prosenttisesti yksityisten tahon tai yhtiöko-
konaisuuksien omistuksessa, jotka eivät ole edellä mainittuja listattuja tai lisenssin
omaavia yhtiöitä (EPRA 2009). Myöskään yksittäinen, yksityinen osakkeenomistaja
ei voi omistaa kuin 5 prosenttia osakkeista (EPRA 2009). Saavuttaakseen FBI-
muodon, yhtiö on määrätty laissa rajoittamaan sen toimintaa yksinomaan portfolion
investointitoimintaan (EPRA 2009). Kyseinen toiminta koostuu säännöllisistä inves-
toinneista osakkeisiin, rahastoihin tai muihin arvopapereihin ja kiinteistöihin. FBI-
yhtiön täytyy näin ollen rajoittaa sen toimintaa passiivisiin kiinteistöinvestointeihin
(EPRA 2009). Ulkomaiset, institutionaaliset osakkeenomistajat eivät yleisesti ottaen
ole velvollisia maksamaan yhtiöveroa sijoituksistaan Hollantilaiseen FBI-yhtiöön
(PriceWaterhouseCoopers 2009).
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Belgia
Belgian SICAFI-malli (société d’investissement en immobilier à capital fixe) on Eu-
roopan toiseksi vanhin REIT-malli. Belgiassa 14 yritystä on muuntautunut SICAFI-
muotoon, ja SICAFI-yhtiöiden pörssiarvo on noin 4,4 miljardia euroa (EPRA 2009).
Muodoltaan SICAFI-yhtiö voi olla belgialainen osake- tai kommandiittiyhtiö, jolla
on osakekanta (EPRA 2009). SICAFI-yhtiön lakisääteisen keskuksen ja johdon on
oltava Belgiassa (PriceWaterhouseCoopers 2009). Ulkomainen yhtiö ei voi saavuttaa
SICAFI-muotoa. Eräissä poikkeustapauksissa eurooppalainen yritys voi hakea oike-
utta listautua SICAFI-listalle. Belgialaisen yhtiön halutessa SICAFI-muotoon sen on
saatava lisenssi maan pankki-, rahoitus- ja vakuutuskomissio BFIC:ltä. Lisenssin
saamisen jälkeen yhtiön on listauduttava viralliselle SICAFI-listalle. Listautumisen
edellytys on, että SICAFI-yhtiö saa nimityksen tietynlaiselta viranomaiselta. Nimitys
saadaan joko vuoden 1993 lain mukaisesti hyväksytyltä Belgian luottolaitokselta,
Belgian kansallispankilta tai ulkomaiselta investointiyritykseltä, joka on vakiinnutta-
nut asemansa Belgiassa. SICAFI-yhtiön osakepääoman on listautuessa oltava
1 250 000 euroa ja sen pitää tehdä 30 prosentin julkinen osakeanti. (EPRA 2009)
SICAFI-yhtiö voi sijoittaa vain kiinteään omaisuuteen kuten kiinteistöihin tai tytär-
yhtiöihin, jotka ovat sijoittaneet kiinteistöihin ja eräänlaisiin kiinteistösertifikaattei-
hin, joilla on optio-oikeuksia kiinteistöihin (EPRA 2009). Enintään 20 prosenttia
kokonaisvarallisuudesta voidaan sijoittaa yhteen kiinteistöprojektiin (PriceWater-
houseCoopers 2009). Uusia asuinkiinteistöjä on mahdollisuus rakentaa, mutta niitä
voi myydä vasta viiden vuoden päästä niiden valmistumisesta (EPRA 2009). Myön-
nytyksenä SICAFI-yhtiö voi sijoittaa arvopapereihin (EPRA 2009)
SICAFI-yhtiön lainanotto on rajattu 65 prosenttiin kokonaisvarallisuudesta ja sen
korkokustannukset on rajoitettu 80 prosenttiin kokonaistulosta (PriceWater-
houseCoopers 2009). Yhtiö on myös määrätty jakamaan 80 prosenttia nettovoitois-
taan, jako-osuutena sijoittajille (PriceWaterhouseCoopers 2009). Pääoman luovutus-
voitot ovat verovapaita, mutta ne pitää uudelleen investoida neljän vuoden sisällä
(EPRA 2009).
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2.8 Yhdysvaltojen nykyiset REIT-metsäkiinteistörahastot
Yhdysvalloissa on neljä REIT-luokituksen mukaista, listattua metsäkiinteistörahastoa
ja yksi REIT-statuksen hyväksymistä odottava yhtiö. REIT-metsäkiinteistörahastoja
ovat Plumber Creek Timber Company, Rayonier, Potlach Corporation, Longview
Fiber Company ja Wells Timberland REIT-yhtiö. Wells Timberlandilla ei ole vielä
REIT-luokitusta ja Longview Fiber Companysta ei saatu tarkempia tietoja.
Yhdysvaltojen suurin yksityinen maanomistaja on Plum Creek Timber Company. Se
on statukseltaan REIT-yhtiö ja konversoitui REIT-muotoiseksi vuonna 1999. Tätä
ennen se oli listattu kommandiittiyhtiö. Plum Creek omistaa Yhdysvalloissa metsää
noin kolme miljoonaa hehtaaria (kuva 4), ja liikevaihdoltaan se on suurin julkisesti
listattu metsäkiinteistörahasto. Vuonna 2008 Plum Creekin liikevaihto oli noin 1,6
miljardia dollaria (kuva 5).
Taulukko 4. Havaintoja Yhdysvaltojen REIT-metsäkiinteistörahastoista (Fernholz
ym. 2007, Lutz 2007a).
Positiivinen:
Osakkeiden alhainen korrelaatio suhteessa portfolion muihin osakkeisiin
Hyvä suoja odottamatonta inflaatiota vastaan
Metsänhoidon ammattimaistuminen
Teollisuuden puunsaannon vakauttaminen
Metsäkiinteistöjen määräaikaisten suojelusopimuksien luominen
Negatiivinen:
Metsäkiinteistöjen uudelleen jakaantuminen arvokiinteistöjä myytäessä
Hajanaisten metsäpalstojen hankkiminen ja hallinnointi aikaa vievää ja kallista
Metsätaloudellisesti lyhytvaikutteisten investointien painottaminen, pitkien sijaan
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Kuva 4. Yhdysvaltojen REIT-metsäkiinteistörahastojen omistamien metsien määrät
hehtaareina (ha) (Plum Creek 2008, Rayonier 2008 & Potlatch 2008).
REIT-statuksensa vuoksi Plum Creek on velvoitettu jakamaan 90 prosenttia tulois-
taan sijoittajille. Yhtiön vuosittainen, osakekohtainen nettojako-osuus on vaihdellut
reilusta yhdestä dollarista hieman alle kahteen dollariin (kuva 6). Plum Creek lista-
taan New Yorkin pörssissä ja se kuuluu myös osaksi S&P 500 indeksiä, joka mittaa
500 suurimman, julkisesti omistetun yrityksen tilastoja. Työntekijöitä Plum Creekillä
on noin 1700. (Plum Creek 2008)
Yhdysvaltojen toinen suuri REIT-metsäkiinteistörahasto on Rayonier.  Yhtiö  on  pe-
rustettu jo vuonna 1926, jolloin sen nimi oli Rainier Pulp and Paper Company.
Rayonieriksi yhtiö vaihtoi nimensä vuonna 1937, ja REIT-yhtiöksi se muuntautui
vuonna 2004. Yhtiö omistaa metsämaata yhteensä noin reilut miljoona hehtaaria Yh-
dysvalloissa, Uudessa-Seelannissa ja Australiassa (kuva 4). Taloudellisesti Rayonier
on miljardiluokkaa: vuonna 2008 sen liikevaihto oli 1,2 miljardia Yhdysvaltain dolla-
ria (kuva 5). Kuten Plum Creek, myös Rayonier jakaa voitoistaan 90 prosenttia sijoit-
tajille REIT-lainsäädännön mukaisesti. Viimeisin nettomääräinen voitonjako-osuus
per osake oli hieman alle kaksi dollaria (kuva 6). Työntekijöitä yrityksellä on yli
2000 ja myös Rayonier listataan New Yorkin pörssissä. (Rayonier 2008)
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Kuva 5. Yhdysvaltojen metsäkiinteistörahastojen liikevaihdot Yhdysvaltain dollarei-
na (USD) vuosina 2004–2008 (Plum Creek 2009, Rayonier 2009 & Potlatch 2008).
Kolmas Yhdysvalloissa sijaitsevista listatuista REIT-metsäkiinteistörahastoista on
Potlatch Corporation. Yhtiö perustettiin vuonna 1903, mutta REIT-status sillä on
ollut vasta vuodesta 2006. Potlatch työllistää noin 100 henkilöä ja sen liikevaihto on
tällä hetkellä noin 439 miljoonaa Yhdysvaltain dollaria. Kuten kuvasta 5 voi huoma-
ta, on Potlatchin liikevaihto laskenut 1,2 miljardia dollaria vuodesta 2007 vuoteen
2008 (Potlatch 2008). Tämä johtui yhtiön sisäisestä järjestelystä, sillä Potlatchista
eriytettiin puunjalostusyhtiö Clearwater Paper (Potlatch 2008). Clearwater Paperin
toimiala on saha- ja paperiteollisuus. Se oli yhtiöitettävä tytäryhtiöksi sen vuoksi, että
Potlatch on REIT-yhtiö. Laki ei anna oikeutta puun jatkojalostukseen REIT-
verokohtelun alaisena (Clearwater Paper 2008).
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Kuva 6. Yhdysvaltojen metsäkiinteistörahastojen jakamat nettomääräiset jako-
osuudet Yhdysvaltain dollareina (USD) yhtä osaketta kohtaan (Plum Creek,
Rayonier & Potlatch 2008).
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2.9 REIT-metsäkiinteistörahastojen käymä kiinteistökauppa Yhdysvalloissa
Kuva 7. Metsänomistuksen jakaantuminen Yhdysvalloissa 2008 (Haley, V. ja Tol-
bert, G. 2008).
Yhdysvaltojen metsäsektorin REIT-yhtiöt tekevät aktiivisesti kauppaa omistamillaan
maa-alueilla. Jokainen kolmesta REIT-yhtiöstä luokittelee maansa kolmeen kategori-
aan, jotka ovat metsätalousmaa, korkeamman ja paremman tason maa-alueet (arvo-
tontit) sekä ei-strateginen maa (Plum Creek 2008, Rayonier 2008 ja Potlatch 2008).
Yhtiöiden vuosikertomuksista ilmenee, että niiden selkeä tulevaisuudenvisio on pääs-
tä eroon ei-strategisista maista ja arvotonteista, ja ostaa niiden tilalle yhtiöiden kritee-
rit täyttäviä maa-alueita, jotka yleensä ovat parempaa metsätalousmaata. REIT-
metsäkiinteistörahastot noteeraavat myös metsien virkistykselliset arvot ja myyvät
metsiään suojelunkäyttöön. Esimerkiksi Plum Creek ilmoittaa vuoden 2008 vuosiker-
tomuksessaan, että se on identifioinut noin 400 000 hehtaaria metsämaastaan virkis-
tyskäyttöön soveltuvaksi. Samaisessa vuosikertomuksessa tosin mainitaan, että vir-
kistyskäyttöön soveltuvia maita ei myydä alle hinnan, jonka he itse ovat arvioineet
(Plum Creek 2008).
Viime vuosina Yhdysvalloissa on noussut suuri huoli institutionaalisia metsänomis-
tajia kohtaan. Huoli johtuu REIT-yhtiöiden tavasta käyttää omistamiaan metsäalueita.
Suurin huolenaihe näyttää koskevan REIT-metsäkiinteistörahastojen omistamien
metsämaiden muuntamista asuin- ja toimitilakiinteistöjen rakennusmaaksi (Fernholz
ym. 2007). Toisen lähes yhtä suuren huolenaiheen muodostavat samaisten REIT-
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matsäkiinteistörahastojen omistamien maa-alueiden myynnin kautta pirstaloituvat,
aiemmin yhtenäiset metsäalueet. Epäilyjä esiintyy myös REIT-
metsäkiinteistörahastojen pitkän aikavälin metsänhoidollisista toimenpiteistä: REIT-
yhtiöt on perustettu tuottamaan omistajille tuottoa 5–15 vuoden aikavälillä, joten
niiden on katsottu tekevän metsänhoidolliset toimenpiteet omistamilleen metsille
kyseistä aikaväliä preferoiden. (Fernholz ym. 2007.)
Suuri osa yhdysvaltalaisten REIT-metsäkiinteistörahastojen myynneistä kohdistuu
niin sanottuihin korkeamman arvon maa-alueisiin eli maapalstoihin, joilla odotetaan
olevan korkeampia arvo-odotuksia (kiinteistörakentaminen, arvotontit) kuin metsäta-
lousmaalla (Plum Creek 2008, Potlatch 2008). Näiden maapalstojen myynteihin si-
sältyy osaltaan metsäalueiden myyminen suojelualueiksi ja virkistyskäyttöön. Yh-
dysvaltalaisten REIT-metsäkiinteistörahastojen ostamien- ja myymien maiden kau-
panteko ajankohdat eivät noudata kuvien 8 ja 9 perusteella yhdysvaltalaisten REIT-
metsäkiinteistörahastojen ostamien ja myymien maiden kaupantekoajankohdat eivät
noudata kovinkaan tasaisesti nousevaa tai laskevaa trendiä. Ne ostivat maansa aika-
naan suurilta metsäteollisuusyhtiöiltä ja ovat myyneet niitä hyvin epätasaisesti. Sa-
manaikaisesti  ne  ovat  hankkineet  lisää  metsää.  Voisi  kuvitella,  että  ne  pyrkivät  ha-
jauttamaan omistamiaan metsiä eri ikärakenteiseksi myymällä ei-strategisia alueita
pois ja hankkimalla niiden tilalle sopivan ikäisen puuston omaavia metsäkiinteistöjä.
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Kuva 8. Yhdysvaltalaisten REIT-metsäkiinteistörahastojen ostamat maa-alueet heh-
taareina (ha) vuosina 2005-2008. (Plum Creek 2008, Rayonier 2008 ja Potlatch
2008).
Kuva 9. Yhdysvaltalaisten REIT-metsäkiinteistörahastojen myymät maa-alueet heh-
taareina (ha) vuosina 2007-2009 (Plum Creek 2008, Potlatch 2008 ja Rayonier 2008).
Yhdysvaltojen REIT-metsäyhtiöt ilmoittavat maanmyyntiaikeensa vuosikertomuk-
sissaan. Niistä selviää, että maanmyynnit ovat iso osa kyseisten yritysten varainhan-
kintaa. Kuvista 10 ja 11 selviää, että seuraavan kymmenen vuoden aikana Plum
Creekin ja Potlatchin aikeina on myydä metsämaata satojatuhansia hehtaareita. Myös
Rayonier on ilmoittanut vuosikertomuksessaan (Rayonier 2008) aloittaneensa ohjel-
man ei-strategisten maa-alueiden myymiseksi. REIT-metsäkiinteistörahastojen tar-
koitus on päästä eroon heidän sijoitustarkoituksiaan vastaamattomista metsäalueista,
jotta pääsisivät investoimaan ja päivittämään metsäportfoliotaan.
Yhdysvalloissa on ennustettu, että uusien REIT-metsäkiinteistörahastojen syntymi-
nen ei ole enää todennäköistä (Binkley 2007) Ennusteen takana on yksikertaisesti
tosiasia, ettei Yhdysvalloissa ole enää metsäteollisuusyhtiöitä, joilta metsäkiinteistö-
sijoittamiseen erikoistunut yhtiö voisi ostaa maita (Binkley 2007). Tämä osaltaan
murentaa pohjaa REIT-metsäkiinteistörahastojen tulevaisuudelta, koska varsinkin
Suomessa näiden rahastojen perustamista ajavat tahot ovat esittäneet, että sen voi
teoriassa perustaa ilman metsäyhtiöiden omistamia metsäkokonaisuuksia.
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Kuva 10. Plum Creek-yhtiön metsien myyntisuunnitelmat (milj. ha) vuonna 2008
(Plum Creek 2008).
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Kuva 11. Potlatch-yhtiön metsien myyntisuunnitelma vuonna 2008. Toteutus kym-
menen vuoden aikavälillä (Potlatch 2008).
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3. METSIEN YHTEISOMISTUS SUOMESSA
Metsänomistajien yhteisötoiminta on metsätilojen rajat ylittävää yhteistoimintaa. Sen
tarkoituksena on parantaa yhteistoiminnassa mukana olevien tilojen metsätalouden
kannattavuutta (Metsän yhteisomistusmuotojen...1999). Suomessa yksityismetsät
kattavat noin 60 prosenttia metsämaasta (Karppinen ym. 2002). Edellä mainittu 60
prosenttia käsittää arviolta 450 000 metsälöä, joista 300 000 on yli viiden hehtaarin
kokoista (Leppänen 2009). Näistä yksityismetsistä suuri osa on perhemetsien omi-
naisuudessa (kuva 12) ja loput kuolinpesien tai yhtymien omistuksessa (Leppänen
2009). Yhteismetsien
Mikään metsien nykyisistä yhteisomistusmuodoista ei ole saavuttanut suurta suosiota.
Kuolinpesiin ja yhtymiin käytännössä ajaudutaan, sillä perinnönjakotilanteissa ei ole
parempaakaan yhteisomistusmuotoa tarjolla. Nämä eivät kuitenkaan ole pysyviä
omistusmuotoja, sillä yhteismetsät eivät herätä kiinnostusta. 45 prosenttia metsäkiin-
teistöistä siirtyy sukupolvelta toiselle perintönä tai lahjana (Leppänen 2009). Toisin
sanoen, tämän hetkisistä 300 000 yli viiden hehtaarin metsäkiinteistöstä 135 000 tu-
lee siirtymään perintönä tai lahjana jälkipolville. Kuolinpesän ja yhtymän lisäksi
vaihtoehtoisia omaisuudenhallintamuotoja ovat yhteismetsä tai perheomistus. Kaikki
nämä neljä omistusmuotoa vaativat hallinnointia suoraan omistajalta, jonka on ym-
märrettävä erilaisia lakeja ja määräyksiä, jotta metsänomistaminen olisi toimivaa. Se
ei kuitenkaan kiinnosta kaikkia, eikä ihmisillä ole aikaa metsän hallinnointiin. Näin
ollen päätoimisten viljelijöiden ja ammattimaisesti metsää hoitavien metsänomistaji-
en määrä vähenee jatkuvasti (Leppänen 2009). Tämä tarkoittaa, että metsänomistajat
eläköityvät, minkä lisäksi yhä suurempi osa metsänomistajista on riippumattomia
metsästä saaduista tuloista (Leppänen 2009). Tällöin metsien yhteisomistusmuodois-
ta saadut skaalaedutkaan eivät kiinnosta, koska ne vaativat omaa panostusta metsän-
hoitoon ja sen hallinnointiin. Voisiko tilannetta parantaa järjestely, jossa metsän-
omistus ja siihen liittyvät velvollisuudet ulkoistettaisiin? Kyseinen vaihtoehto ei ole
toistaiseksi kuitenkaan mahdollinen, sillä sitä ei voida tarjota Suomen lainsäädännön
takia.
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Kuva 12. Suomen yksityismetsänomistuksen jakautuneisuus prosentteina (%) eri
hallintatapoihin. Yhteismetsien osuus yksityismetsien pinta-alasta voi esiintyä perhe-
omistuksen, yhtymän tai kuolinpesän muodossa (Leppänen 2009, Rämö ja Tilli
2007).
3.1 Yhteismetsä
Yhteismetsien piiriin kuuluu yli 500000 hehtaaria metsää, mikä kattaa noin 1,8 pro-
senttia Suomen metsien pinta-alasta, ja yhteismetsillä on noin 18000 osakasta (HE
240/2002). Yhteismetsät luotiin aikoinaan kokoamaan metsiä yhteisiksi kokonai-
suuksiksi ja tehokkaamman metsänhoidon turvaamiseksi. Vuoden 1886 ensimmäisen
yhteismetsälain tarkoitus oli sekä suojella metsiä liikahakkuilta että tukea maatilojen
elinkelpoisuutta (HE 240/2002). Maatilojen määrän laskiessa on yhteismetsien mer-
kitys selvästi vähentynyt (Metsän yhteisomistusmuotojen...1999). Nykyisin yhteis-
metsien tarkoitus on ylläpitää aktiivista metsätaloutta, minkä lisäksi järjestelyllä on
yhteiskunnallinen toiminta-ajatus mm. tavoitteessaan luoda positiivisia aluetaloudel-
lisia vaikutuksia (HE 240/2002).
Yksityisten henkilöiden lisäksi yhteismetsän voi perustaa esimerkiksi kuolinpesä
(vähintään kaksi perustajaa). Yhteismetsän osakkuus syntyy kiinteistön omistamisen
kautta (Metsän yhteisomistusmuotojen...1999). Yhteismetsän perustaminen määritel-
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lään yhteismetsälaissa (2003) ja sen muodostamista säädellään myös kiinteistönmuo-
dostamislaissa (1995). Tällöin kukin kiinteistö saa yhteismetsäosuuden, joka vastaa
kiinteistön luovuttamien tilusten jyvitysarvon osuutta yhteismetsän kaikkien tilusten
yhteenlasketusta jyvitysarvosta (Kiinteistönmuodostamislaki 1995). Yhteismetsän
omistajat eivät ole henkilökohtaisesti vastuussa osakaskunnan velvoitteista (Yhteis-
metsälaki 2003). Yhteismetsän voi purkaa maa- ja metsätalousministeriön luvalla,
joko myymällä sen kokonaisuudessaan tai jakamalla kahdeksi tai useammaksi yh-
teismetsäksi (Yhteismetsälaki 2003). Huomattavaa yhteismetsäosuuden omistamises-
sa on kuitenkin se, ettei osuutta voi käyttää vakuutena esimerkiksi velkaa hakiessa
(Yhteismetsälaki 2003). Velkojen vakuutena voi käyttää ainoastaan yhteismetsästä
irrallisena olevaa kiinteistöä, jota ei ole liitetty yhteismetsään (Yhteismetsälaki 2003).
Tämän erityishuomion johdosta yhteismetsät hankkivat metsäkiinteistöjä hallintaansa,
mutta eivät liitä niitä yhteismetsään. Se kyseenalaistaa koko yhteismetsän periaatteen.
Yhteismetsän korkein päättävä elin on osakaskunta, joka muodostuu yhteismetsän
osakkaista. Yhteismetsä on kirjanpito- ja tilintarkastusvelvollinen ja kirjapidon pe-
rusteella määräytyy osakkaille jaettava ylijäämä. Ylijäämästä jokainen osakas saa
yhteismetsäosuutta vastaavan osan. Yhteismetsä on erillinen verovelvollinen ja se
maksaa pääomatuloistaan veroa 26 prosenttia. Koska yhteismetsillä on erityinen ve-
rostatus, on yhteismetsän jakama ylijäämä osakkaalle verotonta tuloa. Perustettaessa
yhteismetsää tai liityttäessä siihen osakkaaksi, ei yhteismetsän tarvitse maksaa va-
rainsiirtoveroa eikä metsäkiinteistön omistajan luovutusvoittoveroa. Myöskään toi-
mitusmaksua ei peritä kiinteistötoimituksista, joissa yhteismetsä perustetaan tai kiin-
teistön alue liitetään yhteismetsään (Yhteismetsälaki 2003). Yhteismetsään liittymi-
nen ja osuuksien määrä vahvistetaan maanmittaustoimituksessa, jonka kustannukset
maksaa valtio (Yhteismetsälaki 2003). Yhteismetsällä on myös oikeus metsävähen-
nyksen ja menovarauksen tekoon, koska yhteismetsää verotetaan tuloverolain perus-
teiden mukaisesti, toisin kuin esimerkiksi luonnollista henkilöä, verotusyhtymää tai
kuolinpesää. (HE 240/2002, Metsän yhteisomistusmuotojen...1999)
Metsänomistajien sopimukseen perustuvia yhteismetsiä on perustettu toistaiseksi
vain yksi (viranomaisten myötävaikutuksella), vaikka lainsäädäntö on antanut tähän
mahdollisuuden jo 25 vuoden ajan (Metsän yhteisomistusmuotojen...1999, HE
240/2002). Yhteismetsälain viimeisin versio on vuodelta 2003, ja sen tarkoituksena
33
on mm. edistää yhteismetsäalueiden perustamista, vähentää yhteismetsiin liittyvää
sääntelyä sekä kannustaa uusien osakkaiden liittymistä yhteismetsiin. Yhteismetsien
pirstoutumista pyritään ehkäisemään siten, että osakaskunnalle annetaan etuosto-
oikeus maa- tai vesialueesta, mikäli se myydään irrallisena yhteismetsästä (HE
240/2002). Yhteismetsien toiminta perustuu osakkaiden saamaan taloudelliseen hyö-
tyyn, kuten yhteismetsälaissa (2003) ilmenee.
3.2. Yhteisomistussuhde eli yhtymä
Yhtymällä tarkoitetaan metsätaloudessa sitä, että kaksi tai useampi henkilöä omistaa
yhteisesti metsäkiinteistön. Yhtymä syntyy, kun metsätila osoitetaan määräosin yh-
teisomistajille esimerkiksi metsän hankintana (ostona), perintönä tai lahjana (UPM-
Kymmene 2006). Yhtymien ja kuolinpesien osuus käsittää Suomen yksityismetsien
pinta-alasta on noin 22 prosenttia. Yhtymä ei ole itsenäinen oikeushenkilö vaan kah-
den tai useamman henkilön taloudellisen yhteistoiminnan muoto (HE 47/2001). Se
on suhteellisen vapaamuotoinen omistusmuoto ja sen perustaminen ja toiminta voi
tapahtua osakkaiden sopimalla tavalla, eikä metsäyhtymän perustamiseen tarvitse
sijoittaa alkupääomaa (Metsän yhteisomistusmuotojen...1999). Yhtymän perustami-
sesta ei tarvitse ilmoittaa kaupparekisteriin eikä metsätaloutta harjoittava yhtymä ole
kirjanpitovelvollinen (Metsän yhteisomistusmuotojen...1999). Yhtymästä eroaminen
tai yhtymän purkaminen tapahtuu milloin siihen on tarve. Yhtymässä metsäkiinteis-
töjä koskeva päätöksenteko on oltava pääsääntöisesti yksimielistä. Kaikkien osakkai-
den suostumusta vaativia päätöksiä tehdään lähinnä suorittaessa hakkuita tai metsän-
hoitotoimenpiteitä (Metsän yhteisomistusmuotojen...1999). Yhtymän osakas voi
käyttää yhteistä omaisuutta muita yhteisomistajia kuulematta, kunhan käyttö ei louk-
kaa muiden yhteisomistajien samansisältöisiä oikeuksia (ProAgria 2007).
Määräosin omistettu metsäkiinteistö tunnetaan verolainsäädännössä verotusyhtymänä,
ja se toimii verojärjestelmässä aivan kuten luonnollinen henkilö (HE 47/2001). Vero-
tusyhtymä ei ole siis erillinen verovelvollinen. Osakkaille jaetut puun myyntitulot
ovat pääomatuloa, ja sitä verotetaan näin ollen pääomatuloveron mukaisesti (28 pro-
senttia). Verotusyhtymä on oikeutettu menovarauksen ja metsävähennyksen tekoon.
Metsää omistava verotusyhtymä on oikeutettu saamaan sekä kestävän metsätalouden
rahoituksen lakien mukaisia että EU:n rahastoista myönnettäviä tukia. Rahoitusha-
34
kemuksiin tarvitaan kaikkien yhtymän osakkaiden suostumus. (Metsän yhteisomis-
tusmuotojen...1999)
Metsänomistusmuotona yhtymä on järkevä muutaman metsänomistajan liittoumana,
ja parempi vaihtoehto kuin esimerkiksi kuolinpesän metsien pirstominen osakkaiden
kesken. Siitä huolimatta yhtymä ei ole luonteeltaan pysyvä omistusmuoto, sillä osa-
kas voi halutessaan vaatia osuuttaan yhtymästä. Tämä voi johtaa haitalliseen metsä-
kiinteistön pirstoutumiseen, mikä taas heikentää metsätalouden tehokkuutta. Kuten
aikaisemmin mainittiin, on yhtymän päätöksenteon oltava yksimielistä osakkaiden
kesken, mikä heikentää osakkaiden likviditeettiä koskien metsäomaisuuden realisoin-
tia.
3.3 Kuolinpesä
Kuolinpesällä tarkoitetaan henkilöitä, joilla on oikeus hallita kuollen henkilön omai-
suutta. Kuolinpesä on juridinen käsite, joka on luotu hallinnoimaan ja selvittämään
vainajan omaisuutta (Metsän yhteisomistusmuotojen...1999). Kuolinpesässä osakkaat
omistavat osuuden pesästä, eivät määräosaa tietyistä yksittäisistä esineistä. Kuolinpe-
sä voi olla jakamaton tai osittain jaettu. Jakamattomalla kuolinpesällä tarkoitetaan,
että osa omaisuudesta on jaettu kuolinpesän osakkaiden kesken, mutta osa on edel-
leen jakamatta ja kuuluu kuolinpesän yhteishallintoon (Metsän yhteisomistusmuoto-
jen...1999).
Kuolinpesää hallinnoivat pesän osakkaat yhteisesti ja hallinnosta tehdään kirjallinen
tai suullinen sopimus. Se tarkoittaa, että esimerkiksi puun myymiseen tarvitaan jo-
kaisen osakkaan suostumus ja mikäli joku osakas ei suostu puun myyntiin, ei kuolin-
pesä voi myydä puuta. Metsää omistavat kuolinpesät voivat jakaa puunmyyntitulot
suoraan osakkaille tai säästää niistä osan kuolinpesä tilille tulevaisuuden metsätalou-
den menoja varten. Kuolinpesä ei myöskään ole kirjanpitovelvollinen, mutta vero-
tuksen ja arvonlisäverotuksen myötä, kuolinpesän osakkailla on velvollisuus tehdä
muistiinpanoja verotukseen liittyen. Metsätaloutta harjoittava kuolinpesä on erillinen
verovelvollinen niin kauan, kunnes kiinteistö jaetaan määräosiin. Tämä tarkoittaa,
että osakkaiden kuolinpesältä saama tulo ei ole osakkaille verotettavaa tuloa vaan
kuolinpesää verotetaan pääomatuloista erillisenä verovelvollisena. Koska kuolinpe-
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sän metsätalouden verotettava tulo on samojen säännösten alaisuudessa kuin luonnol-
lisen henkilön, on kuolinpesällä mahdollisuus tehdä menovaraus ja metsävähennys
(Metsän yhteisomistusmuotojen...1999). Kuolinpesän ei tarvitse noudattaa metsä-
suunnitelmaa, jolloin metsästä saatua pääomaa voidaan vapaasti siirtää osakkaiden
käyttöön (Metsän yhteisomistusmuotojen...1999).
Aivan kuten yhtymän, kuolinpesän huonona puolena on nähty niiden väliaikaisuus,
mikä johtuu osakkaiden oikeudesta vaatia pesän jakoa milloin tahansa. Tämä vaikut-
taa pitkäjänteisen metsätalouden harjoittamiseen negatiivisesti ja on yksi suurimmis-
ta syistä Suomen metsäkiinteistöjen pirstaloitumiseen. Lisäksi metsää omistavan
kuolinpesän metsävarallisuus ei ole kovinkaan likvidiä. Tämä johtuu yksimielisen
päätöksenteon edellytyksistä, joka kiistojen syntyessä voi olla pitkäaikaista, ja näin
ollen epälikvidin metsäomaisuuden muuttaminen rahaksi voi kestää pitkiäkin aikoja.
3.4 Osakeyhtiö
Osakeyhtiö (Oy) on Suomessa yleisin muoto organisoida ja hallita yhteistä omistusta
ja liiketoimintaa. Syitä tähän ovat mm. Oy:n osakkaiden vastuun rajoittuminen sijoi-
tettuun pääomaan, voitonjaon selkeys ja päätöksenteon järjestelmällisyys. Esimerkik-
si kuolinpesän tai yhtymän päätöksenteko vaatii aina kaikkien osakkaiden hyväksyn-
nän, ja ilman täyttä hyväksyntää ei toimenpiteitä voida käytännössä tehdä. Osakeyh-
tiölain antamia mahdollisuuksia mm. toiminnan laajentamiseen on katsottu kelvolli-
seksi metsätaloutta harjoittavaa osakeyhtiötä silmällä pitäen (Osakeyhtiölaki 2006).
Laajenemista edesauttaa osakepääoman korottaminen ja mahdollisuus pääomalai-
naan. Osakepääoman korottamisella tarkoitetaan, että liikkeelle lasketut osakkeet
voivat olla perinteisiä äänivaltaisia tai esimerkiksi etuosakkeita, joilla on etuosto-
oikeus tietyn suuruiseen osinkoon ennen äänivaltaisia osakkeita (Metsän yhteisomis-
tusmuotojen...1999). Metsäosakeyhtiö voi myös neuvotella metsänomistajien kanssa
niiden liittymisestä yhtiöön. Käytännössä liittyminen tapahtuisi apporttina eli met-
sänomistaja vaihtaisi suoran metsänomistuksensa välilliseksi osakkeenomistukseksi.
Tämä tietäisi yhtiölle varainsiirtoveron maksua ja lisäksi metsäkiinteistöstä luopuval-
le kiinteistön omistajalle saattaisi langeta maksettavaksi luovutusvoittovero. Lain-
säädäntö on tässä kohtaa tulkinnanvarainen, mikäli metsäkiinteistön siirto tulkitaan
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tuloverolain mukaiseksi toimintamuodon muutokseksi (Metsän yhteisomistusmuoto-
jen...1999)..
Osakeyhtiömuotoinen metsänomistus ei ole Suomessa yleistä. Tähän vaikuttaa pit-
kälti kyseisen omistusmuodon verolainsäädäntö. Osakeyhtiömuotoinen metsänomis-
tus ei ole verotuksellisista syistä kovinkaan kilpailukykyinen verrattuna suoraan met-
sänomistukseen. Lisäksi osakeyhtiön hallintoa koskevat säädökset ovat monimutkai-
sia ja saattavat olla muutaman osakkaan muodostamassa metsäosakeyhtiössä turhan
hankalia.
Osakeyhtiö perustetaan tekemällä perustamiskirja ja päättämällä yhtiöjärjestys. Osa-
keyhtiö on rekisteröitävä kolmen kuukauden sisällä perustussopimuksen allekirjoi-
tuksesta ja ilmoitettava kaupparekisteriin. Perustamissopimuksen allekirjoittavat
kaikki osakkeenomistajat. Allekirjoituksella osakkeenomistaja merkitsee perustamis-
sopimuksessa ilmenevän määrän osakkeita. Osakeyhtiöllä on oltava perustamishet-
kellä siis pääomaa. Yksityisellä osakeyhtiöllä se on vähintään 2500 euroa ja julkisel-
la osakeyhtiöllä vähintään 80 000 euroa. Osakepääoma on osakkeenomistajan sijoit-
tama summa yhteiseen osakepääomaan. Osakkeen hinta merkitään erikseen osake-
pääomaan ja kukin osakas saa osakkeita sijoittamansa pääoman verran. Osakkeiden
merkintähinta on maksettava rahalla tai muulla omaisuudella (apporttina), jolloin
omaisuudella on luovutushetkellä oltava vähintään maksua vastaava taloudellinen
arvo yhtiölle. Metsäosakeyhtiö perustettaisiin todennäköisesti niin, että metsäkiin-
teistö siirrettäisiin apporttina osakeyhtiöön. (Osakeyhtiölaki 2006)
Kaikki osakkeet antavat osakeyhtiössä yhtäläiset oikeudet ellei yhtiöjärjestyksessä
toisin määrätä. Osakkeenomistajat voivat käyttää päätösvaltaansa yhtiökokouksessa
ja päätökset tehdään annettujen äänten enemmistöllä (Osakeyhtiölaki 2006). Yleinen
periaate on, että yksi osake tuottaa yhden äänen kaikissa yhtiökokouksessa käsiteltä-
vissä asioissa. Osakeyhtiö on myös kirjanpitovelvollinen, sillä on oltava hallitus,
varajäsenet, tilintarkastajat sekä toimikausi. (Osakeyhtiölaki 2006).
Metsäosakeyhtiöön kohdistuu muutamia huomattavia verotuksellisia haittoja verrat-
tuna suoraan metsänomistukseen. Suurin niistä lienee osakeyhtiön kaksinkertainen
verotus eli verotus tapahtuu yhtiö- että osingonsaajan tasolla. Osakeyhtiölaki (2006)
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määrää yhtiön maksamaan veroa 26 prosenttia ja osingon saaja maksaa veroa saamis-
taan osingoista, verostatuksensa mukaisesti. Lisäksi osakeyhtiöön siirretyistä metsä-
kiinteistöistä, kiinteistön vastaanottaja joutuu maksamaan varainsiirtoveron, joka on
Suomessa neljä prosenttia luovutettavan omaisuuden arvosta (Verohallinto 2007).
Samainen vero tulisi myös maksettavaksi, mikäli osakeyhtiö purettaisiin ja kiinteä
omaisuus jaettaisiin osakkeenomistajille. Toinen metsäosakeyhtiötä koskeva rasite
on, että ne eivät voi tehdä metsävähennystä eikä niillä ole oikeutta menovaraukseen
(Metsän yhteisomistusmuotojen...1999). Kestävän metsätalouden rahoituslain mu-
kaista rahoitustakin voidaan myöntää vain, mikäli osakeyhtiön omistajat ovat luon-
nollisia henkilöitä. Mikäli yksityinen metsänomistaja osakeyhtiöittäsi metsäkiinteis-
tönsä, hänelle ei suotaisi mahdollisuutta nauttia hankintahakkuun verovapaudesta.
Luonnollinen metsänomistaja (henkilö, kuolinpesä, yhtymä) pystyy vuoden aikana
tekemään omatoimisia hankintahakkuita verovapaasti aina 125 kuutioon asti (Metsän
yhteisomistusmuotojen...1999). Osakeyhtiöllä, metsäkiinteistörahastolla tai osuus-
kunnalla ei ole vastaavaa mahdollisuutta.
3.5 Metsäkiinteistörahasto
Metsäkiinteistörahasto on Suomessa käyttämätön vaihtoehto yhteiselle metsänomis-
tukselle. Suomessa metsäkiinteistörahastot olisivat todennäköisesti osakeyhtiömuo-
toisia, sillä kiinteistörahastolain mukaan kiinteistörahastolla tarkoitetaan julkista osa-
keyhtiötä. Osakeyhtiömuotoista kiinteistörahastoa säädellään osakeyhtiö-, arvopape-
rimarkkina-, kirjanpito- ja tilintarkastuslaissa, ellei kiinteistörahastolaki toisin määrää.
Tästä johtuen metsäkiinteistörahastojen toiminta on tiukemmin säädeltyä kuin min-
kään muun metsän yhteisomistusmuodon. Se toisi toivottua läpinäkyvyyttä metsäalan
yhtiöiden toimintaan ja olisi sijoittajalle selkeä ja luotettava järjestelmä.
Suomen Asianajajaliiton kiinteistötyötyhmän vuoden 2004 väliraporttiin (Harju ym
2004) antaman lausunnon mukaan osakeyhtiömuoto voisi olla järkevä muoto Suo-
messa toteutettavalle metsäkiinteistörahastolle, sillä kansainvälinen, kiinteävaluuttai-
nen ja toimivaksi todettu REIT-rahastomalli on lähellä Suomen osakeyhtiömuotoa.
Väliraportin mukaan osakeyhtiömuotoinen kiinteistörahasto, jossa osakkaille yhtiö-
järjestyksen mukaisesti jaettava tulo olisi vapautettu verosta, tarjoaisi Suomen Asi-
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anajajaliiton mielestä selkeän ja ennustettavan ratkaisun verrattuna kommandiittiyh-
tiön verotuksellisesti tulkinnanvaraisiin kysymyksiin.
Metsäkiinteistörahasto perustetaan lähes samoilla toimenpiteillä kuin osakeyhtiö (ks.
osakeyhtiö). Sen toiminimessä tulee olla sana "kiinteistörahasto", joka osoittaa, että
sen toimintaa säätelee erillinen kiinteistörahastolaki (Kiinteistörahastolaki 1997).
Metsäkiinteistörahastoa perustettaessa sillä on oltava vähintään viisi osakkeenomista-
jaa. Kiinteistörahastolaki (1997) määrää, että perustettavan metsäkiinteistörahaston
osakepääoma tulee olla viisi miljoonaa euroa, minkä lisäksi summan tulee olla koko-
naan maksettu ja metsäkiinteistörahaston hallinnassa, ennen kuin se voidaan rekiste-
röidä ja aloittaa toimintansa. Osakepääoma on maksettava rahana tai, mikäli perus-
tamiskirjaan on määritelty, osakkeet voidaan merkitä myös apporttiomaisuutta eli
esimerkiksi metsäkiinteistöä vastaan (Metsän yhteisomistusmuotojen...1999). Tällöin
siirrettävästä metsäkiinteistöstä lankeaa metsäkiinteistörahastolle neljän prosentin
varainsiirtovero ja kiinteistön luovuttaja saattaa joutua maksamaan luovutusvoittove-
ron siirretystä metsäomaisuudesta (Metsän yhteisomistusmuotojen...1999).
Metsäkiinteistörahastoa perustettaessa sille on laadittava kiinteistösijoitustoimintaa
koskevat säännöt, joilla korostetaan kiinteistörahaston avoimuutta ja tiedottamista.
Näissä säännöissä tulee ilmetä mm. kiinteistörahaston nimi, tilikausi, sijoituspolitiik-
ka- ja rajoitukset, voitonjaon perusteet, osakepääoman määrä, vieraan pääoman käyt-
tö ja osakkeen arvon laskemis- ja julkistamisperusteet (Kiinteistörahastolaki 1997).
Lisäksi on joukko muita sääntöjä, jotka ilmenevät kiinteistörahastolaissa. Säännöt
tulee hyväksyttää rahoitustarkastuksella.
Metsäkiinteistörahastojen sijoitustoiminta on tarkasti säädeltyä. Kiinteistörahastolain
(1997) mukaan, sijoitettavan omaisuuden riski on hajautettava kiinteistörahastotoi-
mintaan tai kiinteistörahastotoimintaan oleellisesti liittyvään toimintaan. Tarkemmin
määriteltynä varat tulee sijoittaa kiinteistörahastolain (1997) mukaisesti Euroopan
talousalueen valtion alueella sijaitseviin kiinteistöihin tai kiinteistöarvopapereihin.
Suomessa varoja voidaan allokoida sellaisiin julkisen- tai monenkeskeisen kaupan-
käynnin kohteena oleviin arvopapereihin, jotka on määritelty Suomen arvopaperi-
markkinalaissa (1989). Metsäkiinteistörahasto voi sijoittaa varojaan myös arvopape-
reihin, jotka ovat kaupankäynnin kohteena jossakin muussa valtiossa sijaitsevassa tai
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toimivassa, julkiseen kaupankäyntiin tai monenkeskiseen kaupankäyntiin rinnastu-
vassa vaihdantajärjestelmässä (Kiinteistörahastolaki 1997). Lisäksi metsäkiinteistö-
rahaston varoja voidaan, kiinteistörahastolain (1997) mukaan sijoittaa saataviin, joita
ei pidetä arvopapereina sekä käteisvaroihin tai niihin rinnastettaviin, likvidiksi rahak-
si muutettaviin varoihin. Metsäkiinteistörahasto voi myös sijoittaan johdannaissopi-
muksiin sijoitusrahastolaissa määritellyin ehdoin (Kiinteistörahastolaki 1997).
Edellä mainituista säädöistä voidaan poiketa, mutta kolme viidesosaa varallisuudesta
on aina sijoitettava Euroopan talousalueeseen kuuluvassa valtiossa sijaitseviin kiin-
teistöihin tai kiinteistöjä koskeviin arvopapereihin. Metsäkiinteistörahasto saa sijoit-
taa kiinteistöjalostustoimintaan enintään yhden viidesosan rahastonsa varallisuudesta.
Metsäkiinteistörahaston luotonotto on rajoitettu vastaamaan enintään yhtä kolmas-
osaa rahastonsa varallisuudesta. Toisaalta metsäkiinteistörahasto ei saa antaa luottoa
eikä antaa takausta kolmannelle osapuolelle ilman erityisiä syitä. (Kiinteistörahasto-
laki 1997)
Metsäkiinteistörahaston omaisuuden kannalta tärkeä on kiinteistörahastolaissa (1997)
säädetty kohta, joka määrää metsäkiinteistörahaston selvittämään metsäkiinteistöjen-
sä ja kiinteistöarvopapereidensa arvottamis- ja arviointiperusteet. Selvitysten tulee
ilmetä osavuosikatsauksessa, puolivuotiskatsauksessa, johdon osavuotisessa selvityk-
sessä ja tilinpäätöksessä (Kiinteistörahastolaki 1997). Metsäkiinteistöjen arvioinnissa
on käytettävä kiinteistörahastolain mukaisesti riippumatonta ja ulkopuolista, Keskus-
kauppakamarin hyväksymää kiinteistönarvioitsijaa (Kiinteistörahastolaki 1997).
Koska metsien arvonmäärityksen on työlästä ja kallista, voi mahdollisia ongelmia
esiintyä mikäli metsäkiinteistörahastoilta vaadittaisiin osavuosittainen metsäkiinteis-
töjen arvonmääritys. Toisaalta tällainen tilanne työllistäisi ihmisiä, sillä metsäkiin-
teistörahastot joutuisivat palkkaamaan alan arvioitsijoita. Tällä hetkellä perustettavan
metsäkiinteistörahaston on omistettava vähintään 2000 hehtaaria metsää, saadakseen
kokoon kiinteistörahastolaissa määritellyn osakepääoman (Metsän yhteisomistus-
muotojen...1999). Lisäksi metsäkiinteistörahaston hallinnointiin tarvittaisiin ammatti-
taitoista henkilöstöä ja hallinnoinnin kustannukset voisivat nousta suuriksi. Tämän
johdosta olisikin suotavaa, että yksityinen, listaamaton metsäkiinteistörahasto saisi
myös yhtiötason verovapauden, jotta sen kautta rahasto voisi kasvaa ja ammattimais-
tua listatuksi pörssiyhtiöksi. Listauksen ei kuitenkaan tulisi olla yhtiölle pakollinen.
40
3.6 Osakeyhtiömuotoisen metsäkiinteistörahaston verotus Suomessa
Erilaiset metsien yhteisomistusmallit herättävät kysymyksiä. Miksi veropolitiikka
suosii joitain yhteisomistusmalleja toisten kustannuksella? Ja miksei esimerkiksi
metsäkiinteistörahastojen kaksinkertaiseen verotukseen ole puututtu? Kyseessä on
poliittinen kiista siitä, halutaanko eri teollisuudenalat pitää veroneutraaleina vai pai-
notetaanko suorien ja epäsuorien kiinteistösijoitusten tasavertaisuutta. Niin kauan
kun Suomessa ei epäsuoraa kiinteistösijoittamista ole olemassa, pidetään teollisuu-
denalat veroneutraaleina, vaikka jonkin teollisuudenalan tulevaisuutta voitaisiin kir-
kastaa sallimalla poikkeuksia.
Osakeyhtiömuotoinen metsäkiinteistörahasto joutuisi Suomessa toimiessaan maksa-
maan yhteisöveroa 26 prosenttia (Osakeyhtiölaki 2006). Lisäksi metsäkiinteistöra-
haston osakkeenomistaja joutuisi osingonsaajana maksamaan pääomatuloveroa ja
ansiotuloveroa. Osinkovero riippuu siitä, saadaanko osinko listatusta vai listaamat-
tomasta osakeyhtiöstä.
Listatun osakeyhtiön osinkoja verotetaan siten, että 70 prosenttia maksetuista osin-
goista on veronalaista tuloa ja loput 30 prosenttia verovapaata tuloa. Maksamistaan
osingoista osakeyhtiö pidättää 19 prosenttia ennakonpidätyksenä ja tilittää sen vero-
virastolle. Osingonsaaja maksaa osinkojen veronalaisista tuloista 28 prosentin pää-
omatuloveron. (Verohallinto 2008)
Listaamattoman osakeyhtiön maksaessa osinkoja on osingonsaajan verotus on erilai-
nen. Listaamattomasta yhtiöstä saatu osinko on verovapaata yhdeksään prosenttiin
asti, laskettuna osakkeiden matemaattisesta arvosta. Kuitenkin verovapaille osingoil-
le on laissa asetettu ylärajaksi 90 000 euroa vuodessa. Mikäli osingot ylittävät tämän
ylärajan, on ylimenevästä osuudesta 70 prosenttia on veronalaista ja loput 30 pro-
senttia on verovapaata tuloa. Veroalainen tulo verotetaan pääomatuloveroprosentin
mukaisesti. Jos osinkoja maksetaan yli osakkeiden arvosta lasketun matemaattisen
arvon mukaisesti, on yli menevästä osuudesta 70 prosenttia veronalaista ja 30 pro-
senttia verovapaata tuloa. Veronalainen tulo verotetaan osingonsaajan ansiotulovero-
prosentin mukaisesti. Osakkeen matemaattinen arvo lasketaan yhtiön edellisenä
vuonna päättyneen tilikauden taseen perusteella. (Verohallinto 2008)
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Osakeyhtiön kaksinkertaisen verotuksen lisäksi metsäkiinteistörahasto joutuisi mak-
samaan varainsiirtoveron hankkiessaan metsäkiinteistöjä ostamalla tai apporttina eli
siirtämällä metsäkiinteistön yhtiöön, yhtiön osakkeita vastaan. Tämän lisäksi metsä-
kiinteistön myyjälle aiheutuisi luovutusvoittoverotapahtuma.
Osakeyhtiömuotoisen metsäkiinteistörahaston kaksinkertainen verotus, korkea osa-
kepääomavaatimus, sekä muut verotukselliset seikat ovat pitäneet huolen siitä, ettei
metsäkiinteistörahastoja ole perustettu Suomeen. Suoraan metsänomistamiseen tar-
koitetut yhteisomistusmallit ovat kannattavampia, mutta niihin sijoittaminen vaatii
suuren alkupääoman ja niiden likviditeetti on pörssiosakeyhtiötä huonompi. Yksin-
kertaisen verotuksen salliminen osakeyhtiömuotoiselle metsäkiinteistörahastolle ai-
heuttaisi todennäköisimmin poliittista kädenvääntöä, koska se suosisi metsäalan yri-
tyksiä. Harju ym. (2004) huomioivat, että yhden teollisuuden alan suosimiselle täy-
tyy löytyä todella painavat perusteet, jotta lainsäädäntöä lähdettäisiin muuttamaan.
3.7 Yhtiömuotoisen metsäkiinteistörahaston verokohtelun vaikutuksia
Yrityksien ja pääomien siirtyminen alhaisen verokannan omaavina maihin, on eräs
tapa valtioiden välillä kilpailla yrityksistä ja niiden pääomista. Verosuunnittelu on
tärkeä osa yritysten taloussuunnittelua, koska näin ne pystyvät vaikuttamaan mihin
maahan veroja maksetaan (Kerola 2007).  Kansalliset veroedut ovat yritysten kannal-
ta houkuttelevia, mutta verosäännökset voivat ajaa yrityksen myös vähemmän tarkoi-
tuksenmukaiseen toimintaan (Kerola 2007). Euroopassa kiinteistörahastojen verotus
on muutettu yksinkertaiseksi (REIT-malli) mm. Saksassa, Ranskassa ja Iso-
Britanniassa. Norjassa on siirrytty uuteen osakasmalliin, jossa osinkoja verotetaan
vain osakkeen tuoton siitä osasta, joka ylittää ns. normaalituoton (noin 3,5 prosenttia)
(Kari ja Kröger 2009). Normaalituotosta ei makseta pääomatuloveroa vaan sille on
myönnetty vähennys. Se lasketaan kertomalla osakkeen korjattu markkinahinta ve-
ronjälkeisellä riskittömällä markkinakorolla (Kari ja Kröger 2009). Mallin on todettu
olevan toimiva, sillä se kohtelee neutraalisti osakkeenomistajien ja yritysten muuttu-
via taloudellisia päätöksiä ja samalla se kerää kohtuullisesti verotuloja (Kari ja Krö-
ger 2009).
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REIT-lainsäädännön hyväksyminen koskemaan osakeyhtiömuotoisia metsäkiinteis-
törahastoja voi olla perusteltua, mikäli tarkastellaan verojen vaikutuksia yritysten
maantieteelliseen sijoittumiseen veroedut huomioonottaen. Yksittäisen maan veropo-
litiikalla on ulkoisvaikutuksia muiden maiden veropolitiikkaan, sillä verotuksen ke-
ventämisellä on negatiivisia vaikutuksia muiden maiden verokertymien ylläpitoon ja
taloudelliseen toimintaan (Korkman ym. 2009). Edellä mainituista syistä johtuen,
globalisaation eteneminen luo paineita verokilpailuun ja sen kovenemiseen. Yrityk-
sillä on kannustimia sijoittua alhaisen yritysverokohtelun omaaviin maihin, kun taas
osakkeenomistajalla on kannustin olla asukkaana maassa, jossa on alhainen pääoma-
tuloverotus (Korkman ym. 2009). Yhtiöillä on kuitenkin keskimääräistä suurempi
kansainvälinen liikkuvuus, joten yleinen käsitys on, että yhtiöverotus on tiukan, kan-
sainvälisen verokilpailun kohteena (Korkman ym. 2009). Suomalaisten yritysten
verotus on tällä hetkellä kireää, mikä on yksi syy olla perustamatta metsäkiinteistö-
rahastoa. Tiukan yritysverotuksen vaikutukset kansantalouteen saatetaan välttää, jos
palkkataso alenisi pääoman tuottoasteen palauttavalla tasolla (Korkman ym. 2009).
Näin ollen yhtiöverotus kohdistuisi välillisesti työvoimaan. Voisi olla loogisempaa
kerätä verot palkkatuloista (tai osinkotuloista), jos vaikutus joka tapauksessa kohdis-
tuu työvoimaan (Korkman ym. 2009). Korkmanin ym. (2009) tutkimuksessa tode-
taan, että useissa verokirjoissa on esitetty yhtiöille verovapautta, tai niitä tulisi verot-
taa ns. normaalin pääoman tuoton osalta (Norjan malli).
Osakeyhtiömuotoisen metsäkiinteistörahaston perustamiseen liittyvä ristiriita on ve-
rotuksen houkuttelevuus, koska verotus vaikuttaa yritystoimintaan eri tavoilla. Hy-
vän yritysverojärjestelmän kiinnostavuus on se, miten verotus vaikuttaa kynnykseen
ryhtyä yrittäjäksi ja miten verotus vaikuttaa yritysten kasvumahdollisuuksiin tai in-
vestointeihin (Kari ja Kanniainen 2005). Tästä johtuen voidaan kysyä, millainen ve-
romalli olisi neutraali, jotta se ei vaikuta taloudenpitäjien tekemiin päätöksiin. Aina-
kaan Suomessa, osakeyhtiömuotoisen metsäkiinteistörahaston verotus ei ole neutraa-
lia verrattuna esimerkiksi yhteismetsien tai suoran metsänomistamisen verotukseen.
Valmius sijoittaa osakeyhtiömuotoiseen metsäkiinteistörahastoon (metsänomistaja
tarjoaa rahoitusta yrityksen investoinnille) riippuu siitä, antaako investointi vähintään
yhtä hyvän tuoton verojen jälkeen, kuin antaisi normaaleille rahoitusmarkkinoille
tehty sijoitus (Eerola ja Kari 2009). Edellä mainittu seikka saattaa vaikuttaa metsä-
kiinteistörahaston mahdollisuuksiin kasvattaa metsien tilakokoa esimerkiksi yhdis-
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tämällä yksityismetsienomistajilta saatuja, sijoituksena luovutettuja metsäkiinteistöjä.
Oletuksena on, että yritysten jakamia voittoja verotetaan samalla veroasteella kuin
henkilön (tässä tapauksessa metsänomistajan) muuta säästämistä (Eerola ja Kari
2009). Ongelmaksi muodostuu kuitenkin se, että tasapuolisuuden nimissä verottajan
on osallistuttava symmetrisesti myös tappioiden kattamiseen. Kyseinen rajoite on
vakava, jos ajatellaan perustettavia yhtiöitä, joilla ei ole vielä tappioiden vähentämi-
seen vaadittavia voittoja (Eerola ja Kari 2009).
Erilaisten metsänomistusmuotojen veroneutraalisuus ja verotuksen kaksinkertaisuu-
den poistaminen ovat edellytyksiä REIT-metsäkiinteistörahaston syntymiselle. Jos
verotus on neutraalia, se ei vaikuta yrityksen investointipäätöksiin eikä talouden
säästämispäätöksiin eli se ei vääristäisi toimintaa (Kari ja Kanniainen 2005). Vero-
tuksen ohjauksellisuutta voidaan perustella vain selkeissä tapauksissa, joissa talouden
toimintaa pyritään ohjaamaan toivottuun lopputulokseen. Tällainen esimerkki voi
olla saastuttava teollisuus, jonka toimintaa pyritään veroilla ohjaamaan puhtaampaan
tuotantoon. REIT-metsäkiinteistörahastojen toiminta tähtää selkeästi metsien suu-
rempien yksiköiden kokoamiseen ja tehokkaampaan metsien hoitoon. Kari ja Kanni-
ainen (2005) toteavatkin tutkimuksessaan, että jos selkeitä perusteita haitallisiin tai
myönteisiin ulkoisvaikutuksien argumentteihin ei ole, on perusteltua tavoitella neut-
raalia yritysverotusta. Ratkaisevaa olisi määritellä yrityksen veropohja määrätyllä
tavalla (Kari ja Kanniainen 2005). Voisi siis olla loogista käyttää hyväksi toimiviksi
koettuja REIT-lainsäädäntöjä, suunniteltaessa Suomen REIT-lainsäädäntöä. Yrityk-
sen veropohjaa suunniteltaessa vältettäisiin aikaisemmin tehdyt virheet ja hyödynnet-
täisiin koetut edut.
Metsätaloudessa käytettyjä veroratkaisuja tutkittaessa eteen tulee omistusmuotojen
verotuksellinen vaihtelevuus. Yhteismetsät saavat huomattavia verohelpotuksia ver-
rattuna osakeyhtiömuotoiseen metsänomistukseen, jota ei ole olemassa kaksinkertai-
sesta verotuksesta johtuvan epäkohdan takia. Metsätilan sukupolvenvaihdoksen no-
peuttaminen ja aikaistaminen lienevät päällimmäisenä keinona tilakoon kasvua ja
pirstoutumisen ehkäisyä tutkittaessa. Metsätilan sukupolvenvaihdoksen epämääräi-
syyttä tutkittaessa on pureuduttava varmasti uusiin veroratkaisuihin, jotka perustuisi-
vat metsätilan sukupolvenvaihdoksen verohuojennuksiin. Veromuutoksen toteutus
voisi olla sukupolvenvaihdoksen kohdalla järkevää ja tällöin pystyttäisiin laskemaan
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huojennuksista johtuneet, kansantaloudelle syntyvät verotappiot. Sukupolvenvaih-
doksen helpottamisesta syntyviä positiivisia vaikutuksia pystytään vain ennustamaan,
kuten REIT-metsäkiinteistörahastojen tulevaisuuttakin. REIT-
metsäkiinteistörahastoista ja niille suotavista veroeduista koituvat kansantalouden
kokemat verotappiot eivät kuitenkaan olisi aiheellisia, sillä kyseisiä rahastoja ei ole
olemassa. Tappiota syntyisi, mikäli joku tällä hetkellä kaksinkertaista veroa maksava
instituutio muuntautuisi tulevaisuudessa yksikertaisesta verotuksesta hyötyväksi yh-
tiöksi. Näitä tappioita lieventäisi lisääntyvä ammattimaisuuden tarve ja sitä kautta
kumuloituvat verotulot. Lisäksi mahdollisten REIT-metsäkiinteistörahastojen rea-
lisoimattomia arvonnousuja kannattaisi verottaa jollain tasolla.
3.8 Luovutusvoittovero ja sen vaikutus metsien yhteisomistukseen
Luovutusvoittovero syntyy kun omaisuutta myydään. Mikäli metsäomaisuutta siirre-
tään REIT-metsäkiinteistörahastolle, maksaa metsänomistaja tapahtumasta pääoma-
tuloksi laskettavaa luovutusvoittoveroa. Luovutusvoiton määrä lasketaan siten, että
luovutushinnasta vähennetään verotuksessa poistamatta oleva omaisuuden todellinen
hankintameno ja voiton hankkimisesta johtuneet kulut (Verohallinto 2006). Luonnol-
linen henkilö, yhtymä ja kuolinpesä voivat vähentää hankintameno-olettaman, joka
on 20 prosenttia luovutushinnasta.  Mikäli omaisuus on ollut luovuttajalla yli 10
vuotta, on vastaava osuus 40 prosenttia (Verohallinto 2006).
Luovutusvoittoveron vaikutukset metsätilojen tarjontaan liittyvät oleellisesti REIT-
metsäkiinteistörahastojen tulevaisuuteen. Luovutusvoittoverolla olisi huomattava
vaikutus REIT-metsäkiinteistörahastoon, sillä metsäkiinteistöjen markkinat ovat yksi
REIT-metsäkiinteistörahastojen toiminnan kulmakivistä. Jos esimerkiksi yksityisten
omistamia metsäkiinteistöjä ei ole myytävänä ei myöskään REIT-yhtiö pysty laaje-
nemaan, jolloin sen olemassaolosta mahdollisesti koituvat hyödyt metsätaloudelle
eivät toteutuisi. Suuria metsäkiinteistöjä hallitsevia REIT-metsäkiinteistörahastoja
koskevissa tutkimuksissa on todettu, että näiden rahastojen tekemät metsäkiinteistö-
jen hankinnat eivät riipu yksityismetsäkiinteistöjen tarjonnasta, vaan REIT-yhtiöiden
on joko todettu hankkineen metsäkiinteistönsä suurilta institutionaalisilta metsän-
omistajilta tai sitten REIT-metsäkiinteistörahastolla on perustettaessa ollut takanaan
suuria metsäalueita omistava yhteisö (Viitala 2008, Binkley 2007). Tämä ei kuiten-
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kaan estä REIT-metsäkiinteistörahastoa hankkimasta metsäkiinteistöjä omistukseen-
sa yksityisiltä metsäomistajilta. Mahdollisesti perustettavat, pienet listaamattomat
REIT-metsäkiinteistörahastot todennäköisesti syntyisivät yksityisten henkilöiden ja
heidän yhteenliittymien omistavien metsäkiinteistöjen pohjalta ja voisivat mahdolli-
suuksien mukaan kasvattaa tilakokoaan. Tämä edellyttäisi kuitenkin samojen omis-
tuksen siirtymävaiheen säädöksien toteutumista kuin yhteismetsällä. Yksi näistä on
vapaus luovutusvoittoveron maksamisesta, liityttäessä yhteismetsään (Yhteismetsä-
laki 2003).
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4. MENETELMÄT JA AINEISTO
4.1 Delfoi-menetelmä
Delfoi-tekniikan tekivät tunnetuksi Olaf Helmer ja Theodor Gordon vuonna 1964
(Hellsten 1974). He tekivät yhdysvaltalaiselle Rand-yhtiölle ennusteen teknologian
kehityksestä, Delfoi-tekniikkaa hyväksikäyttäen. Delfoi-tekniikkaa oli käytetty aikai-
semminkin, mutta edellä mainittu oli ensimmäinen kerta, kun sitä sovellettiin laaja-
alaisesti. Vaikka menetelmä on lähes 50 vuotta vanha, ei sen pääperiaate ole muuttu-
nut mihinkään.
On sanottu, ettei yhtä oikeaoppista Delfoi-tekniikkaa ole olemassa. Sen alkuperäinen
tarkoitus oli etsiä todennäköisimpiä tulevaisuuden kehityskulkuja (Hellsten 1974).
Nykyään Delfoi-tutkimusta on kasvavasti käytetty tavoitteiden ja päämäärien kehit-
tämisen apuvälineenä. Sen keskeinen tavoite on saavuttaa tietynlainen konsensus
panelistien keskuudessa. Delfoi-tekniikka käsittää useampia kyselykierroksia, joilla
etsitään perusteltuja tulevaisuudennäkymiä. Delfoi-ennustukset eivät perustu täsmäl-
lisiin mittauksiin vaan asiantuntijoiden subjektiiviseen "materiaan" (Malaska ja Man-
nermaa 1985). Delfoi-tutkimuksen tulokset eivät pyri olemaan abstrakteja ja yleispä-
teviä teorioita, vaan todentuntuisia väitteitä, joiden avulla muodostetaan todentuntui-
nen tulevaisuuden kuva (Malaska ja Mannermaa 1985). Aina Delfoi-tutkimukset
eivät tavoittele pelkästään yhteistä konsensusta, vaan myös asiantuntijoiden argu-
mentaatiota. Argumentaatiolla pyritään saamaan mahdollisimman relevanttia tietoa
tutkittavan aiheen tai ilmiön tulevaisuudesta ilman, että asiantuntijoita painostetaan
yhteiseen näkemykseen. Delfoi-tekniikka onkin saanut paljon kritiikkiä juuri siitä,
että se pyrkii liiaksi yhteiseen mielipiteeseen ja jättää huomioimatta yleisestä linjasta
poikkeavat näkemykset.
4.2 Delfoi-tutkimuksen toteutus
Delfoi-tutkimuksessa kootaan asiantuntijajoukko, joka koostuu mieluiten toisilleen
anonyymeistä erityisasiantuntijoista ja yleisasiantuntijoista. Järjestelytapa johtuu siitä,
että yleisasiantuntijoilla oletetaan olevan yleisen tason käsitys tutkimuksen aiheesta
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ja taustoista, kun taas erikoisasiantuntijoilla näkemys erikoisaloista, jotka saattavat
vaikuttaa ratkaisevasti asioiden kulkuun (Hellsten 1974). Asiantuntijoiden pätevyyttä
ja asiantuntemuksen määrää on vaikea mitata, mutta asiantuntijan oletetaan arvioivan
itseään joko silloin, kun hänelle lähetetään kysely halusta osallistua paneeliin tai suo-
rassa itse arvioinnissa ennen osallistumista (Malaska ja Mannermaa 1985). Asiantun-
tijoiden optimimäärä on 10–25 (Hellsten 1974). Sopiva panelistien määrä riippuu
tutkimuksen laajuudesta ja aiheesta. Delfoilla - kuten muillakin asiantuntijatietoon
perustuvilla menetelmillä - tutkitaan tavallisesti melko suppeita ongelmia. Lopputu-
lokseen nähdäänkin vaikuttavan panelistien määrän sijaan heidän laadulliset ominai-
suutensa (Hellsten 1974).
Delfoi-menetelmää voidaan soveltaa monenlaisissa tutkimuksissa ja tilanteissa. Pe-
rusolettamuksena on kuitenkin se, että asiantuntijat vastaavat 2-4 kierroksen (iteraa-
tion) kyselyihin (Malaska ja Mannermaa 1985). Jokaisella kierroksella osanottajat
tarkistavat mielipiteensä ja uuteen kierrokseen on aina sisällytetty edellisen kierrok-
sen tulokset. Yleisesti määritellystä linjasta poikkeavien mielipiteiden esittäjiltä pyy-
detään seuraavalla kierroksella perustelut vastaukseensa. Saadut perustelut esitetään
seuraavalla kierroksella, jolloin jokainen voi vielä muuttaa vastaustaan. Näin pyri-
tään "lähentämään" panelistien vastauksia systemaattisella tavalla.
Ensimmäisellä kierroksella pyydetään paneelin jäseniä esittämään sellaisia asioita,
jotka heidän mielestään toteutuvat a) jollakin todennäköisyydellä b) jonkin tarpeen
mukaisesti c) ovat vastaajan näkökulmasta tärkeitä. Ensimmäisen kierroksen tarkoi-
tus on saada muodostettua panelistien yleinen näkökulma aiheeseen ja tehdä pohjas-
kenaarioita tarkempia kysymyksiä ja kommentteja varten.
Toisella kierroksella vastaajien odotetaan kommentoivan muodostettuja vastauksia,
skenaarioita, väittämiä sekä omia, ensimmäisellä kierroksella antamiaan mielipitei-
tään. Toisen kierroksen vastauksista voidaan tehdä johtopäätöksiä ja lopullisia ennus-
teita, mutta laajemmissa tutkimuksissa on suositeltavaa järjestää vähintään kolme
kyselykierrosta. Tuloksista voidaan raportoida, kun halutut tiedot ja Delfoi-
tutkimuksen päämärät on saavutettu.
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4.3 Tulevaisuusskenaarion laadinta
Tulevaisuuden liiketoimintamalleja pohdittaessa on huomioitava muutosten mahdol-
lisuus niin liiketoimintaolosuhteissa kuin yhteiskunnan rakenteissakin. Tulevaisuu-
den ennustaminen ja sitä koskevan tiedon saaminen on vaikeaa. Ennustetta koko-
naisvaltaisempi tulevaisuuden jäsentelymalli on skenaario (Kuusi ym. 2008). Ske-
naarioilla pyritään luomaan kuvauksia erilaisista tulevaisuuden näkymistä ja mahdol-
lisuuksista. Esimerkiksi tässä tutkimuksessa niitä hyödynnetään tutkimusongelmien
kartoituksessa.
Skenaarion voi määritellä ns. "tulevaisuuden käsikirjoitukseksi" eli tulevaisuudessa
mahdollisesti esiintyvien tapahtumaketjujen kuvaukseksi. Skenaariolla mielletään
kehityspolkua, jossa jonkin asian kehitys esitetään poikkileikkauskuvina etenevänä.
Saman ilmiön tila eri ajankohtina muodostaa ketjun. (Malaska ja Mannermaa 1985)
Käytettäessä skenaarioita työkaluna mahdollisia REIT-metsäkiinteistörahastojen hei-
jastevaikutuksia selvitettäessä on pidettävä mielessä, etteivät skenaariot ole tulevai-
suuden ennusteita, vaan kuvauksia mahdollisista tulevaisuuksista (Kuusi ym. 2008).
Skenaariot voivat jäädä toteutumatta tai toteutua vain osittain (Bergman ym. 2006).
Yksi toimiva tapa arvioida tietoyhteiskunnan erilaisia kehitysvaihtoehtoja on skenaa-
rioiden ja niiden laatimismenetelmien käyttö. Hyvä skenaario toimii työkaluna suun-
niteltaessa tai pohdittaessa mm. erilaisia toimintamalleja (Meristö 1991).
Jokaisen tutkimuksen kohdalla on pohdittava, käytetäänkö tutkimusmenetelmänä
määrällistä vai laadullista menetelmää, vai kumpaakin. Määrälliset menetelmät tuot-
tavat usein yksiselitteisiä ja täsmällisiä, mutta samalla jossain määrin rajoittuneita ja
joustamattomia ennusteita mahdollisista tulevaisuudensuunnista (Tuomivaara 2005).
Laadulliset menetelmät tuottavat moniselitteisempiä ja epätäsmällisempiä, mutta
myös joustavia, kuvailevia ja laaja-alaisia tulevaisuudenkuvia (Tuomivaara 2005).
Skenaariotutkimuksessa on tarkasteltava nykyhetkeä sekä nykyhetkessä vallitsevia
virtauksia ja signaaleja, sillä niillä on vaikutusta tulevaisuuteen. Skenaariotutkimus
tuottaa kuvauksia siitä mikä on mahdollista, mikä on tietyin rajoittein mahdollista,
mikä todennäköistä ja mikä toivottavaa tai kartettavaa. Olennaista skenaariotutki-
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muksessa on, että polku tulevaan on johdonmukainen ja mahdollinen. Skenaario-
työskentelyn tavoitteena on kerätä ja jäsentää tietoa, joka mahdollisimman kattavasti
auttaa ymmärtämään tulevaa toimintaympäristöä ja sen asettamia ehtoja organisaati-
on toiminnalle ja tavoitteenasettelulle (Meristö 1991). Tulevaisuuden tutkiminen -
tässä tapauksessa skenaariotutkimus - voidaan määritellä tulevaisuutta koskevien
lausuntojen tieteelliseksi käsittelyksi (Malaska ja Mannermaa 1985).
Skenaarioiden kokonaisuudet voidaan jakaa eri tavalla riippuen skenaarioiden käyttä-
jän tarpeista. Yksi tapa on nähdä skenaariot deduktiivisen tai induktiivisen prosessin
tuloksena. Deduktiivisessa skenaariotyöskentelyssä puhutaan usein tutkivista eli "ny-
kyhetkestä tulevaisuuteen" -skenaarioista. Tutkivien skenaarioiden tarkoitus on ku-
vailla mahdollisimman objektiivisesti ja tarkasti erilaisia todennäköisiä tulevaisuu-
densuuntia, joihin yhteiskunnassa tai organisaatiossa nykyhetkellä vallitsevat tilan-
teet, käytettävissä olevat resurssit ja ulkoiset edellytykset antavat mahdollisuuksia.
Deduktiivisessa skenaariotyöskentelyssä etsitään erilaisia ilmiöitä, tapahtumia ja
signaaleja, joiden seurauksia, vaikutuksia ja yllättäviä yhteisvaikutuksia arvioidaan
erilaisten työskentelymenetelmien avulla. (Mannermaa 1999)
Induktiivisessa skenaariotyöskentelyssä skenaarioiden piirteet ovat tärkeimpien asia-
sisältöjen osalta valmiiksi mietittyjä. Induktiivisen skenaariotyöskentelyn avulla voi-
daan tarkastella ja selventää käsityksiä erityisesti todennäköisimpinä pidettyjen ta-
pahtumakulkujen seuraamuksista (kuva 15), niiden aiheuttamista sivuvaikutuksista
sekä päätöksenteon ketjuista, joiden avulla tiettyyn tulevaisuudentilaan voidaan pääs-
tä. (Schwartz ja Ogivly 1998).
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Kuva 15. Induktiivisen logiikan mukaisen skenaarion rakentaminen (Ballantine
1987).
Aineiston keruu
Tutkimusongelman luominen
Analyysin tulokset tematisoi-
den/luokitellen
Aineistosta tutkimusongelman ky-
symysten asettelu
Yhdistetään tulokset
ja teoriat muihin
tutkimuksiin
Etsitään yleiset linjat
Ske-
naario
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4.4 Aineisto
Tämän tutkimuksen aineisto perustuu asiantuntijapaneelin argumentaatioon. Asian-
tuntijapaneeliin kuuluvien henkilöiden taustat selvitettiin huolellisesti, ennen kuin
tiedusteltiin heidän halukkuuttaan osallistua tähän tutkimukseen. Tieteellisesti il-
maistuna asiantuntijapaneelin osallistujat valittiin harkinnanvaraisella otannalla. Ai-
neisto on vastaanotettu sähköpostitse ja asiantuntijoiden antamat vastaukset ovat sa-
nallisia.  Vastausten pituus vaihtelee yhden ja viiden sivun välillä. Kullekin asiantun-
tijalle annettiin yksi kysymys, johon pyydettiin vastausta (Liite 1). Kysymyksen mu-
kana annettiin vastauksessa halutessa hyödynnettäviä teemoja sekä lyhyt katsaus
REIT-metsäkiinteistörahastoihin (Liite 2). Lähes jokainen vastaaja vastasi annettujen
teemojen mukaisesti siitä huolimatta, että heille annettiin "vapaat kädet" kertoa mie-
lipiteensä REIT-metsäkiinteistörahastoista.
Tiedustelu halukkuudesta osallistua tämän tutkimuksen asiantuntijapaneeliin lähetet-
tiin 30 asiantuntijalle sähköpostitse vuoden 2009 heinäkuun alussa. Kyselyn vastaan-
ottajille annettiin vastausaikaa elokuun 15 päivään asti, johon mennessä osallistumi-
nen piti vahvistaa. Osallistumishalukkuutensa vahvistaneille asiantuntijoille lähetet-
tiin edellä kuvailtu puolistrukturoitu kysymys- ja taustatietopaketti. Vastausaikaa
annettiin 9. lokakuuta asti. Kaikkiaan 16 asiantuntijaa vastasi hänelle esitettyyn ky-
symykseen. Näin ollen vastausprosentiksi muodostui 53. Alkuperäinen tavoite oli
saada vähintään 15 osallistujaa, joten tämä tavoite saavutettiin.
Asiantuntijapaneelin vastauksista muodostettiin kaksi pohjaskenaariota lähtökohta-
naan REIT -metsäkiinteistörahastojen tulevaisuus. Pohjaskenaariot olivat vastakkai-
sia, mikä johtuu vastaajien selkeistä asenteista joko REIT-metsäkiinteistörahastojen
puolesta tai vastaan. Pohjaskenaarioiden työstämiseen käytettiin apuna SWOT- ja
PESTE -analyyseja (liitteet 3 ja 4), jotka ovat yksinkertaisia tapoja luokitella vasta-
ukset temaattisesti eri kategorioihin. Pohjaskenaariot ovat tutkimuksen tekijän oma
tulkinta panelistien antamista vastauksista. Näin ollen ne eivät edusta panelistien
yhteistä tai sovittua näkemystä ja pyrkivät olemaan riippumattomia siten, ettei ke-
nenkään yksittäisen panelistin mielipidettä priorisoida.
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Pohjaskenaariot lähetettiin asiantuntijoille pohdittavaksi vuoden 2009 lokakuussa.
Asiantuntijoille annettiin jälleen "vapaat kädet" kommentoida pohjaskenaarioita,
minkä lisäksi heille annettiin mahdollisuus muuttaa ensimmäisellä kierroksella anta-
maansa vastausta. Tällä järjestelyllä pyrittiin siihen, että asiantuntijat joutuisivat
muodostamaan jonkinlaisen perspektiivin REIT -metsäkiinteistörahastoja koskeviin
kysymyksiin. Näin ollen pohjaskenaarioilla kannustettiin asiantuntijoita ilmaisemaan
mielipiteensä asioista, joita he eivät olleet huomioineet ensimmäisen kyselykierrok-
sen vastauksissaan. Pohjaskenaarioita kommentoi yhteensä kahdeksan asiantuntijaa
eli 50 prosenttia kaikista osallistuneista. Pohjaskenaarioihin liitetyt kommentit ja
ensimmäisen kierroksen kysymykseen annetut argumentit muodostivat tämän tutki-
muksen lopullisen aineiston.
Tutkimuksen asiantuntijapaneeli koostui seuraavista henkilöistä:
Jussi Uusivuori, Metsäntutkimuslaitos
Tomi Viitala, Keskuskauppakamari
Ilkka Harju, Valtiovarainministeriö
Pentti Lähteenoja, Maa- ja metsätalousministeriö
Jari Kuuluvainen, Helsingin yliopisto
Tapio Tilli, Pellervon Taloudellinen Tutkimuskeskus
Pentti Forsman, Suomen Pankki
Anders Portin, Metsäteollisuus Ry
Henrik Nieminen, Tornator Oy
Outi Mäkelä, Eduskunta
Jouni Väkevä, Metsäteollisuus Ry
Erno Järvinen, Maa- ja metsätaloustuottajain Keskusliitto MTK r.y.
Heimo Karppinen, Helsingin yliopisto
Lauri Valsta, Helsingin yliopisto
Pasi Strömberg, VR Eläkesäätiö
Pentti Roiko-Jokela, Metsämiesten säätiö
Lisäksi kaksi henkilöä vastasi kysymykseen, mutta ei halunnut nimeään julkistetta-
van tutkimuksen yhteydessä.
Asiantuntijapaneelilta toivottiin näkemyksiä REIT -metsäkiinteistörahastoista ja nii-
den toiminnasta. Koska aihe on Suomessa uusi ja vaatimattomasti tutkittu, tarvittiin
aineiston kokoon saamiseksi yleisiä mielipiteitä. Asiantuntijoille lähetetyn kysymyk-
sen tarkoitus oli lähinnä mitata metsäalan asiantuntijoiden tietämystä REIT -
metsäkiinteistörahastoista. Kyseinen tietämys haluttiin tämän tutkimuksen aineistoksi,
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jotta voitiin muodostaa kuva REIT-metsäkiinteistörahastojen mahdollisesta tulevai-
suudesta Suomessa. Lisäksi saadut kommentit mittasivat asiantuntijoiden asenteita
REIT -metsäkiinteistörahastoja kohtaan.
Aineistoa käsiteltiin niin, että ensimmäisen kyselykierroksen vastaukset luokiteltiin
temaattisesti annettujen vastausten mukaisesti niin, että samaa aihepiiriä koskeva
argumentaatio eriteltiin omaksi luokakseen. Tämän jälkeen muodostettiin kaksi asi-
antuntijoiden näkemyksiin perustuvaa pohjaskenaariota. Skenaarioiden avulla oli
helppo esittää laaja-alaista, sanallista aineistoa. Asiantuntijoiden kommentoitua poh-
jaskenaarioita muodostettiin lopulliset tulevaisuusskenaariot. Tulevaisuusskenaariot
erosivat pohjaskenaarioista siten, että ensimmäisiin sisällytettiin pohjaskenaarioita
kommentoiva informaatio. Tulevaisuusskenaarioista ilmenee asiantuntijapaneelin
tärkeimmiksi nostamat aiheet REIT -metsäkiinteistörahastojen toimintaan liittyen.
Näin ollen tulevaisuusskenaariot muodostavat tämän tutkimuksen tuloksen.
Koska tutkimusaihe on uusi ja vähän tutkittu, oli olennaista tavoittaa asiantuntijoita,
joilla oletettiin olevan aiheeseen liittyvää tietoa. Aineisto edustaa erilaisten instituu-
tioiden edustajien henkilökohtaisia näkökulmia REIT -metsäkiinteistörahastoista.
Asiantuntija- ja instituutioskaala on kohtalaisen edustava. Aineiston edustavuutta
heikentää hieman se, etteivät yksityisissä sijoitusyhtiöissä tai eläkevakuutusyhtiöissä
työskentelevien tahojen mielipiteet ole siinä edustettuina (eivät vastanneet kyselyyn).
Tämä on harmillista, sillä REIT -metsäkiinteistörahasto on olennaisesti sijoitusin-
strumentti. Voidaan kuitenkin olettaa, etteivät puuttuvat tahot olisi suhtautuneet ne-
gatiivisesti REIT-metsäkiinteistörahaston tarpeellisuuteen.
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5. TULOKSET
5.1 Perusura 2014 - skenaario
Ensimmäisen ja toisen kierroksen kommenttien perusteella luotiin lopulliset skenaa-
riot. Vastausten laajuudesta johtuen saadut vastaukset esitellään skenaarioina ja asi-
antuntijoiden yksittäisinä argumentteina. Skenaarioiden lopussa esitellään tulevai-
suusväittämät. Perusura 2014 - skenaario kuvaa tilannetta, jossa REIT-
metsäkiinteistörahasto ei toteudu. REIT-metsäkiinteistörahasto 2014 - skenaario on
vaihtoehtoinen hypoteesi H1, jossa REIT-metsäkiinteistöraston perustaminen on
mahdollista Suomessa. Lähitulevaisuudella tarkoitetaan tässä yhteydessä vuoteen
2014 sijoittuvaa ajanjaksoa.
Suomalainen metsänomistaja karttaa metsien yhteisomistusta ja siihen kuuluvaa yh-
teishallintoa vielä 2010-luvulle tultaessa. Harvalle metsänomistajalle metsäkiinteistö
on puhdas sijoitus, joten osakeyhtiömuotoista REIT-metsäkiinteistörahastoa ei vält-
tämättä nähdä parhaana mahdollisena keinona, yrittää koota yksityisten metsänomis-
tajien hajallaan olevia metsäkiinteistöjä suuremmaksi kokonaisuudeksi. Rahastojen
tulevaisuus ei kuitenkaan ole täysin pois suljettu. REIT-metsäkiinteistörahastot eivät
toisi negatiivisia asioita Suomen metsätalouteen vaan päinvastoin, vaikutukset näh-
dään positiivisina. Huomattavaa on kuitenkin se, että vaikutukset olisivat kokonai-
suudessaan niin heikkoja, että REIT-metsäkiinteistörahastoilla ei toistaiseksi olisi
suurta vaikutusta Suomen metsätalouteen ja metsäteollisuuteen. REIT-
metsäkiinteistörahastojen sijaan, Suomessa keskitytään yhä tiiviimmin metsätilojen
sukupolvenvaihdosta koskevien ongelmien ratkaisumalleihin, jotka eivät ole sidok-
sissa metsien yhteisomistamiseen.
Suomalainen piensijoittaja ei edelleenkään pysty osallistumaan metsästä saatavan
tasaisen tuoton hankkimiseen. Suomesta puuttuu kokonaan väline jolla ns. "lesket ja
orvot" voivat vaivattomasti investoida omaisuuttaan turvalliseen sijoituskohteeseen.
Metsä nähdään yhä abstraktimpana omaisuutena ja sen muuttaminen likvidiksi ra-
haksi vaatii edelleen suhteettoman pitkän ajan. Arvopaperipohjainen metsänomista-
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minen vaatisi suuria asennemuutoksia metsänomistajien keskuudessa ja metsillä tuli-
si olla nykyistä suurempi rooli yksityisten metsänomistajien taloudessa. Mikäli metsä
koetaan hankala omaisuutena ja sen ylläpitoon ei löydy vaadittavaa aikaa, jää edel-
leen ainoaksi vaihtoehdoksi luopua metsäkiinteistöstä tai tehdä metsänhoitosopimus
esimerkiksi metsänhoitoyhdistyksen kanssa. Viimeksi mainittu sopimus ei kuiten-
kaan saata metsiä taloudellisesti parhaimpaan mahdolliseen asemaan verrattuna yhti-
öön, jonka liiketoiminnallinen tavoite olisi maksimoida voitot metsäkiinteistöjen
avulla.
Suuret institutionaaliset sijoittajat kaipaavat varoilleen metsistä saatavia, tasaisen
tuoton tuomia hajautusmahdollisuuksia muutoinkin, kuin hankkimalla epälikvidejä ja
ylläpitoa vaativia metsäkiinteistöjä. Suuret sijoittajat, kuten eläkevakuutusyhtiöt,
eivät käytännössä maksa osingoistaan veroja, koska verottaja voi joutua odottamaan
osinkojen lunastusta siihen asti, kunnes eläkettä aletaan maksaa. Tämä ei herätä kiin-
nostusta luoda suurille sijoittajille lisäetua yksinkertaisen REIT-verotuksen myötä.
Toisaalta suuret institutionaaliset sijoittajat nähdään potentiaalisina vaihtoehtoina
tahoiksi, jotka voivat REIT-metsäkiinteistörahaston perustaa. Yksinkertaiseen vero-
tukseen perustuvaa REIT-metsäkiinteistörahastoa ei katsota tarpeelliseksi malliksi
suurten metsäomaisuuksien hallintaan, koska niiden nykyinen metsien hallinnointi,
käyttö ja tasainen puutuotanto ovat jo niin tehokkaassa käytössä, että REIT-
metsäkiinteistörahasto tuskin pystyy sitä merkittävästi tehostamaan. Yhdysvalloista
saatujen kokemusten perusteella ei ole edelleenkään oletettavissa, että suurten sijoit-
tajatahojen intresseihin kuuluu pienten yksityismetsäkiinteistöjen hankkiminen osak-
si REIT-metsäkiinteistörahastoa. Sitä vastoin REIT:n metsänomistus pohjautuisi jo
olemassa olevien suurmaanomistajien metsäkiinteistöihin tai tahoon, joka kerralla
möisi metsäkiinteistönsä REIT-metsäkiinteistörahastolle.
Ulkomaisen pääoman saaminen Suomeen, ei edelleenkään onnistu nykyisillä met-
sään keskittyvillä sijoitusinstrumenteilla. REIT-metsäkiinteistörahastojen olemassa-
olo ei nykytietämyksen valossa edes välttämättä vaadi ulkomaista pääomaa, koska
Suomessa uskotaan olevan tarpeeksi tasaisia tuottoja vaativia pääomia. Ulkomaisten
sijoittajien tuleminen Suomen kiinteistömarkkinoille ei aikaisemmin ole ollut aina
kovinkaan positiivinen asia ja ulkomainen pääoma voi olla myös riski. Metsätalou-
teen ei haluta samaa ongelmaa, minkä ns. normaalit kiinteistömarkkinat kohtasivat
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2000-luvun alkupuoliskolla, jolloin matalien korkojen ja alhaisten riskilisien myötä
Suomeen virtasi liikaa ulkomaista pääomaa, luoden hintakuplan kiinteistömarkki-
noilla.
Metsäkiinteistöjen vähäinen tarjonta heikentää REIT-metsäkiinteistörahastojen mah-
dollisuuksia yhdistää sirpaloituneita metsäkiinteistöjä osaksi isoa kokonaisuutta. On
lähes varmaa, että perustettu REIT-metsäkiinteistörahasto herättäisi kiinnostusta joi-
denkin metsänomistajien kohdalla ja metsäkiinteistöjen luovutus yhtiön osakkeita
vastaan olisi realistista. Ongelmaksi kehittyisi metsätilojen arvon määritys suhteessa
saatuihin osakkeisiin. Osakkeiden kautta arvostusongelmaksi muotoutuisi osakkeiden
alhaisempi arvo verrattuna metsäkiinteistön substanssiarvoon. Vallitseva mielipide
on, että ilman houkutinta REIT-metsäkiinteistörahaston olisi vaikea hankkia metsä-
kiinteistöjä apporttina, koska metsänomistajan olisi järkevämpää myydä metsäkiin-
teistö rahaa vastaan ja ostaa rahoillaan osakkeita. Tällöin REIT-
metsäkiinteistörahaston ongelmaksi muodostuisi likviditeetin puute, jos sen olisi os-
tettava kaikki haluamansa metsäkiinteistöt ja toivottava, että myyjä ostaisi rahoillaan
REIT-yhtiön osakkeita. Epäilyksiä herättää, että tehokkaasti toimiva REIT-
metsäkiinteistörahasto voisi alentaa metsäkiinteistöjen markkinahintoja suhteessa
niiden tarjoamiin osakkeisiin. Tämä taas vaikuttaisi suoraan metsänomistajaan, jonka
intressit eivät ole suhteessa epäsuoraan metsäsijoittamiseen, saati REIT-
metsäkiinteistörahastoon.
Kuntien ja seurakuntien metsänomistuksen kannalta REIT-metsäkiinteistörahastojen
katsottiin tarjoavan uudistumismahdollisuuksia. Se kuitenkin jää toteutumatta ja näi-
den kahden instituution suuret metsäomaisuudet lepäävät edelleen kirstun pohjalla.
On edelleen oletettavissa, että suuriosa kunnista ja seurakunnista ostaa metsäpalve-
lunsa metsänhoitoyhdistyksiltä, jotka ovat vanhojen tapojensa, sääntöjensä ja hinto-
jensa narussa, eikä niitä kilpailuteta normaaleiden markkinavoimien avulla. Myös
tehottomuus vaivaa kuntien ja seurakuntien metsänhoitoa, sillä niiden ostamien pal-
veluiden kilpailuttaminen olisi tuonut markkinoille tehokkuutta. Kunnille ja seura-
kunnille olisi ollut toivottavaa saada käyttöönsä väline, jolla muuttaa metsäomaisuus
nopeasti rahaksi.
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Metsätalouteen ja sen tulevaisuuteen vaikuttavat edelleen muut tekijät, kuin tarve
mahdollistaa REIT-metsäkiinteistörahasto. Yksityismetsänomistajien ikärakenteen
muutos nykyistä nuoremmaksi on pilattu jo aikoja sitten, toiminnallisesti epäkorrek-
tin perintö- ja lahjaverotuksen myötä (sukupolvenvaihdoshuojennusten puute). Suo-
messa metsä luetaan enemmän sijoittamiseksi kuin yrittämiseksi. Arvopaperikauppaa
ja metsäkiinteistöjä myyvä investoija pystyy nykyverotuksen mukaan kuittaamaan
ristiin voittoja ja tappioita helpommin, kuin metsäkoneurakointia ja metsätaloutta
harjoittava yrittäjä. Metsän omistaminen yritetään liittää yhä enemmän maatilatalou-
teen ja pyrkiä siihen, että metsätulot saataisiin tuloverotuksen alaisuuteen. Kuitenkin
maatilojen määrä vähenee Suomessa koko ajan ja metsää siirtyy maatilataloudesta
virkistyskäyttöön ja sellaisen omistajakunnan alaisuuteen, joilla on muita intressejä
kuin kantorahatulot. Tämä taas syö kansantalouden varallisuutta ja vähentää tuottajan
ylijäämää eli metsänomistajan ylijäämää. Mitään vastapainoa ei ole olemassa metsi-
en siirtyessä virkistyskäyttöön. Toisaalta maatila- ja metsätaloutta harjoittava met-
sänomistaja kärsii edelleen käytännöllisen veroratkaisun puutteesta ja siitä, että met-
sätalouden tuloja ei voi missään muodossa sisällyttää maatilatalouden tuloihin. Jos
metsäomaisuuden voisi yhtiöittää järkevästi, samoin kuin maatilan, niin ongelmaa ei
välttämättä olisi. Edelleen on kuitenkin niin, että maatila luetaan elinkeinotoiminnak-
si, mutta metsätalouden tulot ovat henkilökohtaisen varallisuuden tuloja.
Metsätalous vaatii yhä edelleen metsänomistajilta panostusta metsänhoitotöihin.
Osana maatiloja olevat metsät ja sijoittajien hallitsemat metsät ovat hyvin hoidettuja
suhteessa eläkeläisten omistamiin ja kaupunkilaisten perimiin metsiin. REIT-
metsäkiinteistörahastoista ei löydetty ratkaisua ammattimaisemman metsänhoidon
kasvulle, mutta asiayhteyttä niiden välillä ei nähty negatiivisena. Nykyisten mahdol-
lisuuksien mukaan, ammattimainen metsänhoito ei ole lisääntynyt minkään muun
kasvutekijän vaikutuksesta, kuin energiapuun käytön lisääntymisestä. Jo vähäisestä-
kin metsänhoidon ammattimaisuuden lisääntymisestä olisi apua, ja ilman metsäta-
louden skaalaetujen kasvamista se ei onnistu.
Metsien pirstaloituminen jatkuu niin kauan, kun metsätilojen sukupolvenvaihdos on
kannattamatonta ja kuolinpesien yhteisomistukselle ei ole järkevää vaihtoehtoa.
2010-luvun puolivälissä, metsänomistajilla on entistä enemmän varallisuutta käytet-
tävänään ja metsä ei välttämättä ole ensisijainen (lisä)tulonlähde vaan sen asema
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muuttuu toissijaiseksi. Varsinkin Etelä-Suomessa metsien tilakoko pirstaloituu enti-
sestään, koska nykymetsänomistaja näkee metsissään enemmän virkistysarvoja kuin
taloudellisia arvoja. Tämä johtaa, ja on johtanut siihen, että edellä mainitulle trendille
tulisi saada jonkinlainen vastapaino, jotta kansantalouden tappiot eivät lisääntyisi
metsien siirtyessä pois taloudellisesta käytöstä. Metsien toimiva yhteisomistusmuoto
tarjoaisi kaivattua vastapainoa, suojelu ja virkistyskäyttöön siirtyvälle metsäomai-
suuden käytölle. Vastaantuleva ongelma olisi kuitenkin, jälleen kerran, verotukselli-
nen ja lisäksi metsiin kohdistuvalle virkistyskäytölle ei ongelmitta pystyttäisi luo-
maan hintoja. Esimerkiksi osakeyhtiömuotoinen REIT-metsäkiinteistörahasto joutui-
si pohtimaan tätä ongelmaa. Erääksi keinoksi onkin esitetty metsien suojeluohjelmia
ja niistä saatavia kompensaatioita sekä metsästysoikeuksin kauppaamista, kuten
Ruotsissa. Suomessa ei ole nähty mahdottomuutena vaihtoehtoa, missä metsää omis-
tava yhtiö möisi vuokrasopimuksia metsästysseuroille, esimerkiksi priorisoiden yhti-
ön osakkeenomistajia.
Tulevaisuusväittämät:
I. REIT-metsäkiinteistörahastoa pidetään mielenkiintoisena, mutta sitä ei katsota
tulevaisuudessa ajankohtaiseksi. On tärkeämpää keskittyä ratkaisemaan metsätalou-
den ja metsäteollisuuden ongelmia muutoin, kuin uutta yhteisomistusmuotoa kehit-
tämällä.
II. Metsäsijoittaminen tarkoittaa myös tulevaisuudessa, metsäkiinteistön omistamista.
omistajalle raskas hallinnointi, metsään liittyvä byrokratia ja metsänhoidon laimin-
lyönnit vaikuttavat metsätalouteen negatiivisesti, samalla tavalla kuin aikaisemmin-
kin.
III. REIT-metsäkiinteistörahasto ei vaikuttaisi metsäkiinteistöjen pirstoutumisten
ehkäisemiseen merkittävästi. Mahdollisten REIT-rahastojen katsotaan toimivan ku-
ten Yhdysvalloissa, missä kyseiset rahastot ovat hankkineet metsäkiinteistönsä van-
hoilta metsäteollisuusyrityksiltä. Lisäksi, jos REIT-metsäkiinteistörahasto perustet-
taisiin, sen perustaisi jokin suuri metsänomistaja, joka jo muutoinkin hoitaa metsän-
sä tehokkaasti.
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IV. Suomalainen metsänomistaja haluaa omistaa metsänsä edelleen konkreettisesti,
eikä muita toimijoita tai yhteisomistusmalleja kylillä tarvita.
V.  Metsien ollessa perikunnilla, eläkeläisillä ja omistajille, jotka eivät erota kuusta
männystä, kansantaloudesta poistuu jatkuvasti varoja, metsätalouden tehottomuuden
takia.
VI. Kuntien ja seurakuntien olisi tärkeää saada lisätuloja nopeasti tai sijoitettava
omaisuutta järkevästi, kun niiden taloudellinen tasapaino vaihtelee nopeasti. Nämä
kaksi instituutiota ovat merkittävä metsänomistaja Suomessa ja niiden metsäomai-
suus olisi järkevämpää saada paremman likviditeetin alaisuuteen, jotta esimerkeiksi
valtion ei tarvitsisi tukea niitä joka käänteessä. Se mahdollisuus on kuitenkin suljettu
pois myös tulevaisuudessa.
5.2 REIT-metsäkiinteistörahasto 2014 - skenaario
REIT-metsäkiinteistörahastojen suosio ei ole jyrkässä noususuhdanteessa, vaan vasta
REIT tietoisuuden levitessä, sen oletetaan saavan kannatusta muuallakin kuin suurten
institutionaalisten metsänomistajien ja sijoittajien parissa. Suomen kiinteistörahasto-
laki mahdollistaa listatun ja listaamattoman, osakeyhtiömuotoisen REIT-
metsäkiinteistörahaston perustamisen. Kyseisessä laissa määritellään, Suomen olo-
suhteisiin räätälöidyt säädökset mm. velkavivun käytöstä, metsän arvonmäärityksestä,
metsästysoikeuksien käytöstä, varallisuuden käytöstä ja osingonjaoista. Suomalaisel-
le REIT-metsäkiinteistörahastolle annettiin mahdollisuus kansainvälisen kilpailun
kiristyessä (verotus, yritysten ja pääomien liikkuvuus). Metsätalouden katsottiin kär-
sivän edelleen rakenteellisista ja verotuksellisista ongelmista, joiden ehkäisemiseen,
REIT-metsäkiinteistörahastoilla katsottiin olevan vaikutusta mm. järkeistämällä met-
sien yhteisomistus ja luomalla uusi, epäsuora vaihtoehto suoralle metsänomistamisel-
le.
Yksityismetsänomistajalle nykyinen REIT-metsäkiinteistörahasto on eräs keino ul-
koistaa metsänomistaminen, mikäli se koetaan hankalaksi ja aikaa vieväksi. 2010-
luvun metsänomistaja on yhä useammin kaupungissa tai taajamassa asuva, metsänsä
perinnönjaon kautta saanut henkilö, tai eläköityvä ja jälkeläisilleen omaisuutensa
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jättävä metsänomistaja. Arvopaperien kautta, metsänomistaminen on helppoa ja vai-
vatonta ja metsäosakkeiden periminen on teknisesti hyvin paljon helpompaa kuin
metsäkiinteistön. Metsien arvopaperistumisen myötä, metsäomaisuus tulee alttiim-
maksi pörssien ja talouden vaihteluille, mutta metsäosakkeiden pohjauduttua aina
arvoa kasvavaan puustoon, metsäosakkeiden kurssiheilahteluiden ei katsota korreloi-
van paljoakaan tavallisten osakkeiden kanssa.
Metsäkiinteistöjen siirtyessä arvopapereiksi, siirtyy metsä ammattilaisten käsittelyyn,
koska rahaston perusteena on maksimaalinen voitontavoittelu. Listattu, osakeyhtiö-
muotoinen REIT-metsäkiinteistörahasto on tietysti velvollinen noudattamaan Suo-
men metsä- ja ympäristölakeja, joten sen voitontavoittelu ei voi vaarantaa metsien
ekologisuutta. Päinvastoin, sen katsotaan ottavan metsäluonto huomioon paljon pa-
remmin kuin yksityisomistajien, sillä yhtiö käyttäisi ammattilaisten tarjoamia palve-
luita aktiivisemmin kuin yksityinen metsänomistaja. On selvää, että REIT-
metsäkiinteistörahaston omistamia metsiä hyödynnettäisiin etupäässä taloudellisesti.
Tällöin esimerkiksi metsäkiinteistöjen kaavoittaminen myytäviksi tonteiksi, kuuluisi
REIT-metsäkiinteistörahastojen voittoa tavoittelevaan toimintaan, kuten se aikai-
semminkin on kuulunut suurten metsänomistajien liiketoimintaan.
Suursijoittajat ovat kokeneet REIT-metsäkiinteistörahastot turvalliseksi ja alalle kai-
vattua läpinäkyvyyttä tuoviksi sijoitusinstrumenteiksi. Kireän kiinteistörahastolain-
säädännön ja julkisen listautumisen tuomat tiedonantovelvollisuudet parantavat
REIT-metsäkiinteistörahastojen luotettavuutta ja tuovat metsäalalle kaivattua lä-
pinäkyvyyttä. Metsäosakkeisiin sijoittamisesta koituva hajautushyöty on ensisijainen
tavoite suurille sijoittajatahoille ja listaukseen liittyy myös odotuksia omaisuuden
arvonnoususta. Suursijoittajien oli aikaisemminkin mahdollista hyötyä metsien tasai-
sen varmasta tuotosta omistamalla metsäkiinteistöjä, mutta omaisuuden muuttaminen
rahaksi oli aikaa vievää ja vaivalloista. Esimerkiksi eläkevakuutus- ja henkivakuu-
tusyhtiöiden ennustetaan siirtävän varallisuusluokkiaan entistä enemmän metsiin,
niiden arvopaperistumisen takia. Metsiin kohdistuvien suurten pääomavirtojen katso-
taan lisäävän metsää koskevan kehityksen ja tutkimisen tarpeita, koska erityisesti
epäsuoraa metsänomistamista ja sen tuomia vaikutuksista ei ole tutkittu paljoakaan
Suomessa.
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REIT-metsäkiinteistörahastojen hankkiessa yksityisiä metsäkiinteistöjä omistukseen-
sa, metsätalous hyötyy suurten metsäkiinteistöjen skaalaeduista. Suurempien ja yhte-
näisempien metsäkuvioiden lisääntyessä, säästetään korjuu- ja kuljetuskustannuksis-
sa, koska leimikoiden koko suurenee ja suurempia puumääriä pystytään käsittele-
mään tehokkaammin ilman, että koneita tarvitsee kuljettaa pienten ja eri paikoissa
sijaitsevien leimikoiden välillä. Eroa suurten ja pienten metsänomistajien välillä syn-
tyy puun myyntiaikojen vaihteluista.  Suurten metsänomistajien uskotaan myyvän
puuta tasaisemmin kuin pienten. Tasainen puunmyynti tasoittaa myös metsäkoneyrit-
täjien toimintaa ja varsinkin metsäkoneiden kuljettajien kausiluonteinen työmäärä
tasoittuisi. Suhdannevaihteluista on kuitenkin lähes mahdotonta päästä eroon, koska
metsäteollisuuden on rajoitettava esimerkiksi paperin tarjontaa heikon kysynnän ai-
kana, joka heijastuu puun ostoihin.
Ulkomainen (sijoitus)pääoma ei virtaa Suomeen REIT-metsäkiinteistörahastoista
huolimatta, mutta kynnys sijoittaa Suomen metsäsektoriin, on matalampi kuin aikai-
semmin. Lisäksi, REIT-metsäkiinteistörahastoilla on mahdollisuus hankkia metsä-
kiinteistöjä myös ulkomailta, mutta kiinnostus ei tule olemaan välttämättä suurta,
koska kotimaista kasvupotentiaalia on tarpeeksi. Metsäkiinteistöjen heikko tarjonta
on osaksi vaimentanut REIT-metsäkiinteistörahastojen kasvumahdollisuuksia, mutta
esimerkiksi kuntien- ja seurakuntien oletetaan kiinnostuvan kiinteistörahaston suo-
mista mahdollisuuksista järjestää, ainakin osa, metsävarallisuudesta paremman likvi-
diteetin omaavaan muotoon.
Metsien pirstoutuminen ei ole ongelma, jos skaalaedut pystytään säilyttämään. REIT-
metsäkiinteistörahasto mahdollistaisi metsien pirstoutumisen, esimerkiksi perinnön-
jaoissa, ilman skaalaetujen menetyksiä. REIT-metsäkiinteistörahaston ei kuitenkaan
uskota hankkivan suuria määriä yksityismetsiä haltuunsa. Kuitenkin REIT-
metsäkiinteistörahaston hyvin hoidetut metsät voisivat toimia esimerkkinä muille
tahoille, ja mikäli esimerkki koetaan positiivisena asiana, voi kiinnostus REIT:iä
kohtaan aikaa myöten lisääntyä metsänomistajien keskuudessa. Perinnönjaon yhtey-
dessä tapahtuvia metsätilojen jakaantumisia ei tulevaisuudessakaan pystytä kokonaan
estämään, muutoin kuin kieltolailla. REIT-metsäkiinteistörahastojen tarjoama vaih-
toehto, muuttaa metsäomaisuus osakkeiksi, tulee kiinnostamaan suurimmaksi osaksi
metsänomistajia, joilla ei ole juurikaan muita, kuin taloudellisia intressejä metsiään
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kohtaan. Uudelle metsänomistajalle ei ole itsestään selvää, kuinka metsiä tulisi käsi-
tellä ja minkälaisia velvoitteita, metsät tuovat mukanaan (metsien uudistaminen, met-
sänhoitotyöt, byrokratia, verotus). Näin ollen kaiken hallinnointityön ulkoistaminen
yhtiön hoidettavaksi, voi tulevaisuudessa kiinnostaa tiettyä metsänomistajaryhmää.
Näin metsätalous hyötyisi kitkatekijöiden vähentymisestä ja metsiä saataisiin aktiivi-
sempaan käyttöön. REIT-metsäkiinteistörahasto siis voisi tulevaisuudessa saada pas-
sivoituneet metsänomistajat liikkeelle, mikä nykymenetelmillä ei ole onnistunut.
Tulevaisuusväittämät:
I. Yhtiötasolla, verovapaan REIT-metsäkiinteistörahaston perustaminen on mahdol-
lista Suomessa. Alan pioneereiksi odotetaan metsäyhtiöitä, joilla on suuri metsä-
omaisuus, kuntien- tai seurakuntien liittoutumia tai metsiin sijoittavia suuromistajia.
Minkäänlaista joukkoryntäystä, rahastomuotoiseen omistukseen ei oleteta tulevan
II. REIT-metsäkiinteistörahasto tuo tehokkuutta metsätalouteen. Passivoituneet met-
sänomistajat voivat nyt vaivattomammin hyötyä metsäomaisuudestaan, ilman hallin-
nointia. Vaikka yhtiöiden metsät ovatkin jo tehokkaassa käytössä, eikä muutoksia
niiden suhteen tapahdu, yksityisten omistamia metsiä tullaan liittämään osaksi ra-
hastoa, jolloin metsien hoito siirtyy ammattimaisemmaksi. Jos yksityisten metsiä siir-
tyy REIT-rahastolle runsaasti, puun myynti stabiloituu paremmin ja suurten yksikkö-
kokojen myötä metsätalous tehostuu.
III. Velkavivun käyttöä on rajoitettava, mutta ei estettävä. Ulkomaisten sijoittajien ei
uskota kiinnostuvan REIT-metsäkiinteistörahastoista suuressa määrin. Suomen
REIT-rahastot helpottavat ulkomaisten sijoittajien tuloa Suomen metsäkiinteistö-
markkinoille.
IV. REIT-metsäkiinteistörahastot ehkäisevät metsien pirstoutumista. Rahaston poh-
jalle on saatava suuri tilakokonaisuus, jotta olisi kannattavaa liittää pienempiä tiloja
rahastoon. Pienistä yksiköistä koostuvan REIT-metsäkiinteistörahaston perustami-
nen on mahdollista, mutta haastavaa.
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V. Metsästä saatavan tuoton lisääminen. Suurella toimijalla on paremmat ansainta-
mahdollisuudet kuin yksityisellä metsänomistajalla. Metsänomistajien liittoumat ovat
laissa kiellettyjä, mutta REIT-metsäkiinteisörahaston avulla liittouman etuja voidaan
hyödyntää ja suuri toimija saa paremman neuvotteluaseman, esimerkiksi suuren vo-
lyymin puunostajaa kohtaan.
5.3 Asiantuntijoiden argumentaation lähde
Delfoi-tutkimukseen osallistuneiden asiantuntijoiden antamia argumentteja tarkastel-
laan tässä osiossa hieman läheisemmin. Perustekstinä käytetään perusura 2014 - ske-
naariota ja REIT-metsäkiinteistörahasto 2014 - skenaariota. Asiantuntijoiden argu-
menteilla pyritään vahvistamaan tai kritisoimaan skenaarioissa esitettyjä tulevaisuu-
den tapahtumia. Taulukoiden 6–14 luvut ovat vastaajien määriä.
Taulukko 5. Asiantuntijapaneeliin osallistuneille annetut teemat.
1. Vaikutus teollisuuden puukustannuksiin
2. Yhteismetsien yhteiskunnallinen peruste REIT:n olemassaolon perusteena
3. Positiivinen/negatiivinen vaikutus metsien pirstaloitumiseen
4. Metsänomistajien kiinnostus osakepohjaiseen metsänomistamiseen
5. Ulkomaisten sijoittajien kiinnostus REIT-metsäkiinteistörahastoa kohtaan
6. Työpaikkojen lisääntyminen, ammattimaisen metsänhoidon lisääntyessä
7. Aktiivisemman metsätalouden kasvu, REIT-metsäkiinteistörahastojen myötä
8. Metsäteollisuuden kilpailukyvyn kasvu
9. Metsäkiinteistöjen arvonnousu pörssiosakkeiden myötä
10. Luonnonarvokaupan lisääntyminen
11. REIT:n vaikutukset yhteiskunnan verokertymään
12. Metsätalouden tarve REIT-metsäkiinteistörahastoille
5.4 Argumentaatioita REIT-metsäkiinteistörahaston tarpeellisuudesta
Paneelin asiantuntijat vastasivat pääosin taulukossa 5 annettuihin teemoihin, vaikka
ne eivät suoranaisesti olleet tarkoitettu kysymyksiksi. Panelistit on koodattu merkin-
nällä V1–V15, koska argumentaatio on anonyymia. Koodien numerojärjestys ei nou-
data aikaisemmin esiteltyä osallistujalistan järjestystä.
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Taulukko 6. Asiantuntijoiden suhtautuminen REIT-metsäkiinteistörahaston tarpeelli-
suuteen
Metsätalouden tarve REIT-metsäkiinteistörahastoille
On tarvetta Ei tarvetta Yht.
11 2 13
REIT-metsäkiinteistörahastot katsottiin tarpeelliseksi Suomen metsätaloudelle (tau-
lukko 6). Yksitoista vastaajaa olivat rahastojen perustamisen kannalla ja 2 vastaajaa
ei katsoneet rahastoa tarpeelliseksi Suomeen, vedoten mm. yhteismetsien olemassa-
oloon. Yleisin perustelu, REIT-metsäkiinteistörahaston tarpeellisuudelle oli kiinnos-
tavan, metsään keskittyvän, epäsuoran sijoitusinstrumentin puute Suomesta.
Suomessa ei ole Yhdysvaltojen ”utilities” tapaisia suhteellisen riskittömiä reaalisi-
joituskohteita. Asunto-osakkeet ja kokonaiset metsäpalstat eivät ole jaettavissa pie-
nempiin osiin. Lisäksi yhteen vuokra-asuntoon liittyy omat riskinsä. Ilman velkavipua
toimiva REIT takaa suhteellisen riskittömän ja vakaan tuoton (eli ”leskien ja orpo-
jen” sijoituskohteen). (V3)
Ensimmäisellä kyselykierroksella suuri osa asiantuntijoista oli sitä mieltä, että ylei-
sellä tasolla REIT-metsäkiinteistörahastot ovat varteenotettava vaihtoehto tulevai-
suudessa: ”Rahaston puuttuminen Suomesta on selkeä epäkohta. Kansainvälisten
kokemusten perusteella REIT-muotoinen metsäkiinteistörahastomalli on harkinnan-
arvoinen vaihtoehto. Siitä kannattaisi kehittää nimenomaan Suomen oloihin räätälöi-
ty malli” (V12). REIT-metsäkiinteistörahastojen toiminta herätti ajatuksia siitä, että
voitaisiinko nykyisistä yhteisomistusmalleista kehittää vastaavanlaista sijoitusin-
strumenttia: ”Mieleen tulee myös se, että tarvitaanko metsäkiinteistörahastoa. Meil-
lähän on olemassa metsien yhteisomistukseen rakennettu yhteismetsäomistusmuoto.
Yhteismetsän ongelmana on ehkä se, että omistus tapahtuu tilojen kautta eikä suo-
raan osuuksina tai osakkeina. Kannattaisiko tämä muuttaa?” (V5)
Vaihtoehdoksi nykyisille metsien yhteisomistusmalleille, REIT-
metsäkiinteistörahastot nähtiin positiivisesti: ”Metsärahastot laajentuessaan toisivat
aidosti uusia vaihtoehtoja metsätalouteen, joka on kärsinyt kaupungistumisesta ja
omistuksen sirpaloitumisesta. On selvää, että vain pienehkö osa yksityisestä metsä-
maasta voi tulla rahastojen omistukseen. Kuitenkin rahastot voisivat lisätä muiden-
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kin metsäkiinteistöjen tuottoa. Rahastot ottaisivat käyttöön uusia menetelmiä, jolloin
naapurusto näkisi konkreettisesti niistä saatavan hyödyn. Nythän hyvin hoidetut yh-
tiöiden metsät ovat kaukana muista omistajista” (V3). Joidenkin asiantuntijoiden
mielestä REIT-metsäkiinteistörahastoissa ei ollut mitään negatiivista: ”Mitään nega-
tiivisia puolia metsäkiinteistö-REITeissä on vaikeata keksiä” (V11). Metsätalouden
tulevaisuutta ajatelle ehdoton ykköshanke (V6).
5.5 REIT:n mahdollisuudet vaikuttaa Suomen metsätalouteen
REIT-metsäkiinteistörahastot ovat nostettu esille tässä tutkimuksessa mm. niiden
mahdollisuuksista ehkäistä metsien pirstaloitumista. Asiantuntijapaneelilla oli erilai-
sia näkemyksiä asiasta, mutta vallitseva mielipide oli asian suhteen positiivinen (tau-
lukko 7).
Kritiikkiä taulukossa 7 esitettyyn teemaan: ”Tätä kehitystä on vaikea ja jopa mahdo-
tonta pysäyttää tai hidastaa, koska se on jatkunut jo vuosikymmeniä. Lisäksi uusi
eurooppalainen sääntely (AIFM-direktiiviehdotus) kuormittaa entisestään myös met-
sänomaisuuteen kohdistuvaa yhteissijoittamista ja lisää sen kustannuksia” (V15).
Luulen, että REIT-sijoittaminen koskisi lähinnä suuria metsäpalstoja. Uskon että
tapahtuisi jotain samankaltaista kuin USA:ssa, jossa teollisuus myi metsänsä
REIT:ille ja TIMO:ille. Tosin sanoen en usko REITin olevan piensijoittajan ratkaisu
ja ratkaisevan metsälöiden pirstoutumisongelmaa. REITien haltuun tulee kenties
hyvin pieni osuus metsäalasta. En siis usko että REIT herättää suurta kiinnostusta
perhemetsänomistajien keskuudessa (V10).
REIT-metsäkiinteistörahastohankkeen toivottomaksi todennut asiantuntijakin kom-
mentoi metsien pirstoutumista näin: ”Maa-alueiden hankinta on hankalaa. Metsä-
alueita saatavissa mahdollisesti metsähallituksen metsistä, metsäyhtiöiden metsistä,
kuntien, seurakuntien ja säätiöiden metsistä” (V5).
Taulukko 7. REIT-metsäkiinteistörahaston vaikutus metsien pirstoutumiseen
Positiivinen/negatiivinen vaikutus metsien pirstaloitumiseen
Positiivinen Ei vaikutusta Yht.
12 2 14
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REIT-metsäkiinteistörahasto voi vaikuttaa metsien pirstaloitumiseen vain, jos yksi-
tyiset metsänomistajat saadaan kiinnostumaan niistä. Moni asiantuntija uskoi
REIT:llä olevan metsien pirstoutumiseen positiivinen vaikutus, mutta kuinka laajasti
metsäkiinteistöjen yhdistelyä voisi tapahtua: Pirstaloitumisen kääntäminen tilakoon
kasvuun riippuu siitä onnistuuko kiinteistörahasto hankkimaan rajoillaan tiloja. Kes-
keistä on myös keskimääräisen käsittelykuvion koko. Metsät jakaantuvat nykyisin
entistä pienempiin kuvioihin, ja tällä on negatiivinen vaikutus metsätalouden kannat-
tavuuteen. Kaiken kaikkiaan arvioisin, että kiinteistörahastot kehittäisivät tilaraken-
netta nykyistä parempaan suuntaan, ja parantavat sillä tavoin metsätalouden kan-
nattavuutta (V2).
REIT-metsäkiinteistörahaston voisi teoriassa perustaa muutaman tuhannen hehtaarin
metsäkokonaisuudella. Asiantuntijapaneelin näkemys oli, että REIT-
metsäkiinteistörahaston perustaisi todennäköisesti suuria metsäkiinteistökokonai-
suuksia omistava taho: ”REIT-metsäkiinteistörahasto vaikuttaisi selkeästi positiivi-
sesti, kun pirstaleisia tiloja yhdistettäisiin isommaksi kokonaisuudeksi. Käytännössä
varmaan rahaston pohjaksi pitäisi ensin saada joku valmiiksi iso tilakokonaisuus,
johon ajan mittaan liitettäisiin lisää metsää” (V12).
Tämän tutkimuksen kirjoittaja mainitsi saatekirjeessään asiantuntijoille, että Yhdys-
valloissa REIT-metsäkiinteistörahastot ovat aiheuttaneet kritiikkiä arvotonttien
myynneillä eli pirstomalla omaisuuttaan. Tonttien myyntiä ja metsien pirstoutumista
kommentoitiin näin: ”Vaikutus on positiivinen, jos rahastoon saadaan kerättyä yksi-
tyisiä metsätiloja. Saatekirjeessä mainittu pirstominen USA:ssa mm. tonteiksi tullee
tapahtumaan joka tapauksessa aikaa myöten riippumatta omistusmuodosta” (V4).
Kaikkein optimistisin argumentti REIT-metsäkiinteistörahaston mahdollisuudesta
vaikuttaa metsien pirstaloitumiseen oli: "Varma positiivinen vaikutus pirstoutumisen
ehkäisyyn. Lisäksi oiva keino metsäalan kasvattamiseen" (V6). Perusteluita ei kui-
tenkaan annettu varmana pidettyyn vaikutukseen.
Taulukko 8. Asiantuntijoille annettiin teemaksi ennakoida metsänomistajien kiinnos-
tusta REIT-metsäkiinteistörahastoja kohtaan.
Metsänomistajien kiinnostus osakepohjaiseen metsänomistamiseen
Kiinnostaa Ei kiinnosta Ei osaa sanoa Yht.
9 3 2 14
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Metsien pirstoutumiseen liittyi myös kysymys metsänomistajien kiinnostuksesta osa-
kepohjaista metsänomistusta kohtaan (taulukko 8). Siinä heijastui tulevaisuuden en-
nustamisen vaikeus, sillä asiantuntijoiden oli vaikea perustella vastauksiaan.
Muutamat metsäalan asiantuntijat olivat sitä mieltä REIT-metsäkiinteistörahastojen
kiinnostavuudesta, että jos edelliset metsien yhteisomistusmuodot eivät ole kiinnos-
taneet yksityisiä metsänomistajia, niin siihen ei pysty mikään uusikaan malli: Metsi-
en yhteisomistus ei kiinnosta kuin murto-osaa metsänomistajista. Tämä näkyy vähäi-
senä kiinnostuksena yhteismetsiä kohtaan, vaikka yhteismetsää ei pidä täysin verrata
osakeyhtiömuotoiseen kiinteistörahastoon. Osakeyhtiömuotoinen omistus miellyttää
osaa metsänomistajista luultavasti enemmän kuin yhteismetsä. Päinvastaisiakin tun-
temuksia voi esiintyä. Metsänomistajakunnan rakenne on myös sellainen (keski-ikä
60v, alhainen koulutustaso, puolet eläkeläisiä), että kiinteistörahaston sisäänajo vai-
kea. Ehkä sitten kun metsänomistus siirtyy enenevässä määrin paljasjalkaisille kau-
punkilaisille. Mikäli metsänomistus ei kiinnosta, metsän myynti luultavasti mie-
luisampi vaihtoehto kuin metsän liittäminen kiinteistörahastoon. Perustelen tätä
Metsäliiton Forestia yhteismetsän laihalla suosiolla (V5). Eräät asiantuntijat näkivät
asian aivan toiselta kantilta (suuri osa tähän paneeliin osallistujista): Nykyisin jokai-
sen on huolehdittava tavalla tai toisella eläkkeestään. Metsä on hyvä sijoituskohde.
Se rinnastettavissa bondeihin tai asuntoon (V6). Mitä enemmän metsä nähdään fi-
nanssisijoituksena, sitä houkuttelevampaa arvopaperistettu omistaminen on. Jos taas
metsällä nähdään olevan muita arvoja, paperinen omistus ei korvaa reaalista omis-
tusta (V1).
Asiantuntija V2, vastasi kyselyn toisella kierroksella REIT-metsäkiinteistörahastojen
kiinnostavuuteen itse asettamalla kysymyksellä: Miksi metsänomistaja haluaa osak-
keita, hänhän voi myydä tilansa ja ostaa rahoilla osakkeita? Tämä kysymyskin täytyy
pilkkoa. Ensinnäkin, metsänomistaja haluaa REITin osakkeita, koska ne ovat ”reaa-
libondeja” eli turvallisia sijoituskohteita kuten vuokra-asunnot. Käytännössä ne ovat
ns. leskien ja orpojen sijoituskohteita, kuten USAn voimalaitokset (utilities). Toiseksi,
tässä on aito arvostusongelma. Jos tilasta saisi myymällä enemmän kuin vaihtamalla
REITin osakkeisiin, niin kaupan mukana täytyy tulla muita porkkanoita. Näitä pork-
kanoita voisi olla esim. perustajaosakkaiden metsästysoikeus tms. Toisaalta REIT voi
saada tuloja vuokraamalla metsästysoikeutta (kuten Ruotsin suurtilat). On myös
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mahdollista, että REITin tehokkuudesta johtuen tilan markkinahinta on alempi kuin
REITin tarjoama osakevaihto.
Asiantuntijoille annettujen teemojen joukossa on kaksi hyvin samantyylistä kysy-
mystä. Ne ovat taulukon 5 teemat kuusi ja seitsemän. Aktiivisemman metsätalouden
johdosta kasvava työn tarjonta oli 11 vastaajan mielestä realistista. Vain yksi vastaaja
oli sitä mieltä, että asioilla ei ole vaikutusta toisiinsa. Aktiivisemman metsätalouden
kasvu, REIT-metsäkiinteistörahastojen myötä, oli kymmenen vastaajan mielestä
mahdollista. Kaksi vastaajaa näki asian niin, että niillä ei ole merkitystä toistensa
kanssa.
Työpaikkojen lisääntymistä kommentoitiin ristiriitaisesti. REIT-
metsäkiinteistörahaston ammattimaisuus ja niiden myötä kasvava ammattilaisten
tarve lisäisi työvoiman kysyntää: Todennäköisesti metsä-REIT:in toimintalogiikka
muistuttaisi kiinteistörahastoja siinä, että kohteiden varsinainen hallinnointi ulkois-
tettaisiin eli ainakin lähtökohtaisesti metsänhoitopalvelulle syntyisi lisäkysyntää.
Toisaalta lienee niin, että ainakin osa REITiin siirtyvistä metsänomistajista on jo nyt
ulkoistanut metsänhoidon, joten siinä mielessä lisääntymistä ei ehkä tapahtuisi mer-
kittävissä määrin (V1). Aktiiviseen metsätalouteen yhdistettiin työpaikkojen määrän
kasvu esimerkiksi hyvin hoidettujen metsien näkökulmasta: Yksityismetsissä metsän-
hoitotöitä tehdään selvästi metsänhoidollista tarvetta vähemmän. Ammattimaiset
metsänomistajat tekevät metsänhoitotyöt metsänhoidollisen tarpeen mukaan. Met-
sänhoitotöihin siis tulisi lisää työpaikkoja. Sama koskee puunkorjuuta; ammattimai-
sesti hoidetuista metsistä korjataan keskimäärin enemmän puuta hehtaarilta kuin
yksityismetsissä keskimäärin (V12).
5.6 Metsäkiinteistöt sijoitusvälineinä
Taulukko 9. Asiantuntijoiden arviot, pörssiin listautumisen vaikutuksista metsäkiin-
teistöjen hintaan.
Metsäkiinteistöjen arvonnousu pörssiosakkeiden myötä
Vaikutus arvoa nostava Ei vaikutusta Yht.
8 4 12
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REIT-metsäkiinteistörahastot voisivat listautua pörssiin, jolloin niiden omistamista
metsäkiinteistöistä tulisi pörssiosakkeilla kaupattavaa omaisuutta. Tämän toimenpi-
teen vaikutuksia kysyttiin asiantuntijapaneelin jäseniltä ja aihe osoittautui sen verran
epävarmaksi, että vain muutama pystyi kunnolla kommentoimaan asiaa tarkemmin.
Teemoiksi annettiin metsäkiinteistöjen arvonnousu pörssiosakkeiden myötä ja ulko-
maisten sijoittajien kiinnostus suomalaisesta REIT-metsäkiinteistörahastoa kohtaan.
Ulkomaisilla sijoittajilla voisi olla merkittävä vaikutus metsäkiinteistötoimintaan.
Mikäli REIT-metsäkiinteistörahastot herättäisivät ulkomaisissa sijoitustahoissa sa-
manlaista innostusta sijoittaa Suomeen, kuin tapahtui kiinteistömarkkinoilla 2000-
luvulla, niin sillä olisi myös vaikutusta REIT-metsäkiinteistörahastojen osakkeiden
hintoihin. Joka tapauksessa kahdeksan vastaajaa katsoi REIT-metsäkiinteistörahaston
pörssiin listauksen nostavan metsäkiinteistöjen arvoa (taulukko 9).
Metsäkiinteistöjen siirtyessä pörssiin, metsät voivat kokea uutta arvonnousua. Asia ei
ole päivän selvä ja ongelma liittyy metsien arvonmäärittämiseen. Tämä seikka nousi
esille myös asiantuntijoiden keskuudessa: Sinällään olisi mielenkiintoista arvioida,
esim. miten suuri metsäkiinteistörahasto hinnoiteltaisiin pörssissä verrattuna vaik-
kapa 50 – 150 ha tilaan. Jälkimmäisessä tapauksessa pitää muistaa, että ainakin
Etelä-Suomessa metsän omistuksella on muitakin arvoja, kuten omassa metsässä
kävely katselemassa ”puita väärii”, metsästys jne (V3). Osakkeiden käyvän arvon
määritys ei olisi nykykeinojen mukaan välttämättä kovinkaan kannattavaa ja metsän
arvon määrittäminen tulisi selkeyttää. Se olisi haasteellinen tehtävä: Tämä on hanka-
la asia: kuinka määrittää osakkeen päivän arvo. Riittäisikö mahdollisesti kuukausi-
tai neljännesvuosiarvo. Käyvän arvon määrittämiseen pitää kuitenkin olla nykyistä
paremmat mahdollisuudet, jotta kiinteistörahasto olisi riittävän houkutteleva sijoi-
tuskohde (V2). Pörssiin listattuna arvopapereiden likviditeetti on parempi. Toisaalta
arvopapereiden arvot altistuvat ainakin lyhyellä aikavälillä myös muille kuin funda-
menttitekijöille (mahdolliset kuplailmiöt ym.) (V7).
Metsien arvopaperistumisen myötä, metsäkiinteistöjen pörssiarvo voi vaihdella suh-
danteiden mukaan huomattavasti helpommin kuin metsäkiinteistön reaaliarvo. Tähän
asiaan otettiin myös kantaa: Kuten kiinteistörahastojen tapauksessa, on todennäköis-
tä että lyhyellä aikavälillä pörssimarkkinoiden vaihtelu vaikuttaisi myös REIT-
 osakkeiden arvoon. Suhdanteesta riippuen osakkeiden arvo voi olla alempi tai kor-
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keampi kuin alla olevan metsävarallisuuden substanssiarvo (V1). Tämä vaikutus ei
ole todennäköinen, sillä usein kiinteistösijoitusyhtiöiden pörssiarvo on ollut jopa
huomattavasti pienempi kuin niiden substanssiarvo (V15).
Metsäkiinteistöjen arvonnousu saattaa olla REIT-metsäkiinteistörahastoon sijoitta-
valle epäedullista: Metsäkiinteistöjen arvonnousu riippuu ennen kaikkea puun hinnan
kehityksestä. Sijoittajan näkökulmasta metsäkiinteistöjen hinnan nousu laskee metsä-
talouden kannattavuutta pääoman tuotolla laskettuna (V2).
Asiantuntijat arvioivat ulkomaisten sijoittajien kiinnostuvan suomalaisista REIT-
metsäkiinteistörahastoista, mutta kiinnostus ei tulisi olemaan kovinkaan merkittävää.
13.sta asiantuntijasta yhdeksän oli sitä mieltä, että ulkomaisen pääoman virtaaminen
Suomeen on mahdollista (taulukko 10). Ulkomaisiin sijoittajiin katsottiin myös liit-
tyvän riskitekijöitä ja mm. velkavivun käyttöä olisi tarkasteltava kriittisesti. Syynä
siihen on asuin- ja toimitilakiinteistömarkkinoiden ylikuumeneminen 2000-luvulla:
Ulkomaiset sijoittajat loivat erittäin matalien riskilisien vuoksi kuplan Suomen toimi-
tilamarkkinoille, mikä on johtanut koko rakentamisen kriisiin. On odotettavissa, että
markkinoilla riskilisät vaihtelevat rajusti myös tulevaisuudessa, mikä on huomioitava
rahaston säännöissä. Velanoton rajoittaminen on vain yksi keino vakaan kehityksen
ylläpitämiseksi (V3).
Samainen asiantuntija täsmensi vastaustaan kyselyn toisella kierroksella antamallaan
vastauksella. Esille nousi kotimaisen sijoitusrahan riittävyys ylläpitää suomalaista
REIT-metsäkiinteistörahastoa: On tilanteita, kuten kiinteistömarkkinoilla 2001- 2007,
jolloin vasta ulkomaisten sijoittajien tulo nosti riittävästi kiinteistöjen hintoja uustuo-
tannon käynnistymiseksi. MUTTA, koko homma meni puihin liian matalien korkojen
ja alhaisten riskilisien vuoksi. Ulkomaista pääomaa virtasi liikaa. Kysymys on erit-
täin vaikea. En kuitenkaan usko, että ulkomaisia sijoittajia kaivataan pitämään pys-
tyssä REITtejä. Suomessa on  riittävästi tasaista tuottoa kaipaavia sijoitusvaroja.
Taulukko 10 Asiantuntijat arvioivat ulkomaisten sijoittajien kiinnostusta REIT:iä
kohtaan
Ulkomaisten sijoittajien kiinnostus REIT-metsäkiinteistörahastoa kohtaan
Mahdollista Ei mahdollista Yht.
9 4 13
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Toki REITin riskikorjattu tuottovaatimus ei ole riippumaton muiden sijoituskohteiden
(ml. ulkomaiset) tuotoista. On selvää, että REITin osakkeiden hinnat korreloivat koko
osakemarkkinan kanssa, koska niillä on yhteinen ns. riskilisä. Mutta JOS REIT on
suojattu yritysvaltauksilta ja velkavivun käytöltä, niin 2 tärkeää syytä osakkeiden
hintojen vaihteluun poistuu. REITin osakkeen hinta nousee silloin kun kantohintojen
odotetaan nousevan, mutta ”overshootingin” edellytykset puuttuvat. Tämä ulkomai-
nen omistajakysymys vaatii kuitenkin pohdintaa (V3)
REIT-metsäkiinteistörahastojen toteutuminen madaltaisi kynnystä sijoittaa Suomen
metsäkiinteistöihin. Mikäli Suomi olisi ensimmäinen eurooppalainen valtio, joka
mahdollistaisi REIT-muotoisen sijoittamisen, se voisi tuoda kaivattua hajautusetua
monelle ulkomaiselle sijoittajalle: Euroopassa ei juuri liene tarjolla REIT-muotoisia
metsärahastoja, joten ainakin teoriassa kiinnostusta voisi olla tällaiselle sijoituskoh-
teelle erityisesti institutionaalisilla sijoittajilla, jotka edelleen hakevat ns. vaihtoeh-
toisia sijoitusmuotoja (V1).
Miksi Suomen metsiin kannattaisi sijoittaa, koska maailmalta löytyy nopeammin
tuottoa antavia metsiä? Tätäkin (ulkomaisia sijoittajia) on vaikea ennakoida. Voisi
ajatella, että Suomen vakaat yhteiskunnalliset olot ja toisaalta metsäsijoituksen tur-
vallisuus (metsä kasvaa jokseenkin varmasti joka vuosi) kiinnostaisivat. Toki maail-
masta löytyy kertaluokkaa nopeammin kasvavia metsiä kuin pohjoisen havumetsä-
vyöhykkeen metsät (V12). Saattaa olla, että ulkomaalaisetkin kiinnostuisivat suoma-
laisista kiinteistörahastoista. Toisaalta, jos joku ulkomaalainen haluaa sijoittaa met-
sätalouteen puhtaasti puun tuotantomielessä, se kannattaisi enneminkin tehdä Etelä-
Amerikkaan tai Aasiaan. Siellä puun kasvu on kertaluokkaa suurempi kuin Suomessa.
Suomalaiset kiinteistörahastot olisivatkin todennäköisesti suomalaisten omistuksessa
(V2).
5.7 REIT-metsäkiinteistörahastot suhteessa metsäteollisuuteen
Kuten taulukosta 11 voi huomioida, metsäteollisuudelle ei uskota koituvan kilpailu-
kyvyn kasvua, REIT-metsäkiinteistörahastojen johdosta. Taulukon 11 teema on hei-
kosti muotoiltu. Kysymys olisi pitänyt esittää ennemmin niin, että mitä hyötyä met-
säteollisuudelle olisi mahdollisista REIT-metsäkiinteistörahastoista?
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Taulukko 11. Asiantuntijoiden arvio, REIT:n suhteesta Suomen metsäteollisuuteen
Metsäteollisuuden kilpailukyvyn kasvu
Vaikutus Positiivinen Ei vaikutusta Yht.
3 8 11
Asiantuntijoiden arvio kilpailukyvyn kasvusta voidaan kiteyttää, kuten eräs asiantun-
tija argumentoi: Metsäteollisuuden kilpailukyky riippuu keskeisesti muista (pääosin)
kysyntätekijöistä (V9). Vastaajien joukosta pystyttiin havaitsemaan heikkoja signaa-
leja siitä, että asia ei olisi yksiselitteinen: Metsäteollisuuden kilpailukykyyn vaikuttaa
moni muukin tekijä kuin puun saaminen tehtaalle oikeaan aikaan, hyvälaatuisena ja
sopivaan hintaan. Välillisesti toki vaikuttaa; esim. StoraEnson toimitusjohtaja Jouko
Karvinen on toistuvasti maininnut yhtenä heikkoutena metsäteollisuuden toiminta-
edellytyksissä Suomessa puun heikon saatavuuden ja korkean hinnan (V12).
Yksi kyselyn teemoista oli REIT-metsäkiinteistörahastojen vaikutus teollisuuden
puukustannuksiin (taulukko 12). Se voidaan laittaa samaan kategoriaan kuin taulu-
kon 11 teema. Suomessa, suurten metsäyhtiöiden johtajat ovat moneen otteeseen
kommentoineet puun heikkoa saatavuutta, hakkuiden kausiluontoisuudesta johtuvia
kustannuksia ja metsäkiinteistöjen pienestä koosta johtuvia kustannuksia. Muutamil-
la asiantuntijapaneelin jäsenillä oli asiasta kuitenkin erilainen näkökulma: Ei vaiku-
tusta (V9). Todennäköisesti vaikutus ei ole suurin suuri, koska muita asiaan vaikutta-
via tekijöitä lienee lukuisia (V1). Tämä vaikutus pienenee koko ajan sitä mukaa kun
metsäteollisuus vähentää tuotantoa Suomessa. Historiallisesti tarkasteltuna REIT-
malli olisi kannattanut luoda Suomeen joskus 1970- tai 1980 – luvulla viimeistään,
jolloin metsäteollisuus vielä investoi Suomeen (V15).
Muutama asiantuntija kuitenkin uskoi REIT-metsäkiinteistörahaston vaikuttavan
teollisuuden puukustannuksiin: Teollisuuden näkökulmasta ammattimaisten toimijoi-
den lisääntyminen markkinoilla vähentäisi kustannuksia (V3).
Taulukko 12 Asiantuntijoilta kysyttiin, miten REIT-metsäkiinteistörahastot vaikuttai-
sivat metsäteollisuuden puukustannuksiin?
Vaikutus teollisuuden puukustannuksiin
Vaikutus positiivinen Vaikutus negatiivinen Ei vakutusta Yht.
9 0 5 14
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Metsänomistuksen pirstoutuneisuus vaikuttaa keskeisesti metsätalouden tulokseen.
Jos REIT-rahastomuotoinen metsänomistus saisi merkittävät mittasuhteet, se pienen-
täisi sekä metsänhoidon että puunkorjuun kustannuksia, mikä todennäköisesti alen-
taisi metsäteollisuuden puukustannuksia (V12). Todennäköisesti alentaisi kustannuk-
sia. Ei välttämättä puun hintaa, mutta yhtiön näkökulmasta on edullisempaa käydä
kauppaa, kun ostot keskittyvät pienemmälle joukolle vastapuolia. Rahasto kokoaisi
yhteen usean yksityissijoittajan puun myynti-intressin (V7).
5.8 REIT-metsäkiinteistörahaston suhde yhteismetsiin
Yhteismetsät ovat tällä hetkellä ainoa varteenotettava metsien yhteisomistusmuoto
Suomessa.  Niihin liittyy muutamia samoja periaatteita kuin tulevaisuudessa mahdol-
lisiin REIT-metsäkiinteistörahastoihin. Näitä periaatteita ovat metsäkiinteistöjen yh-
tenäinen omistuspohja, taloudellisen toiminnan ylläpito ammattimaisesti, tasaiset
puunmyyntitulot ja metsätalouden kannalta tärkeät skaalaedut. Asiantuntijapaneeli
näkikin, yhtä asiantuntijaa lukuun ottamatta, asiayhteyden REIT-
metsäkiinteistörahaston ja yhteismetsän välillä (taulukko 13).
Yhteismetsiä ei haluta korvata REIT-metsäkiinteistörahastolla, mutta sille halutaan
vaihtoehto: Olisi tärkeää olla todellinen vaihtoehto suoralle metsän omistamiselle
(V7). Yhteismetsät on perustettu aikanaan tietyssä yhteiskunnallisessa tilanteessa.
Nyt tilanne on toinen, mutta metsäpoliittiset ja elinkeinopoliittiset perusteet ovat
vahvat uusien omistusmuotojen kehittämiselle. Niiden tarve on todettu mm. kansalli-
sessa metsäohjelmassa (V2). REIT voisi hyvin edustaa modernimpaa ts. arvopaperis-
tuneempaa yhteismetsien omistusmuotoa (V1). Yhteismetsämalli on Suomessa aikoi-
naan kehitetty asutustoiminnan tarpeisiin. Nykyoloissa yhteismetsiä on pyritty laa-
jentamaan, koska ne ovat osoittautuneet tehokkaasti toimiviksi metsänomistajiksi.
Luonteeltaan yhteismetsä on tavallaan välimuoto suoran ja epäsuoran metsänomis-
tuksen välillä (V12).
Taulukko 13. Asiantuntijoiden näkemys siitä, onko yhteismetsillä mitään tekemistä
REIT-metsäkiinteistörahaston kanssa..
Yhteismetsien yhteiskunnallinen peruste REIT:n olemassaolon perusteena
Asiayhteys Ei asiayhteyttä Yht.
10 1 11
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Perustettaessa REIT-metsäkiinteistörahastoa tai liitätettäessä siihen metsää, ei yhtiön
tarvitsisi maksaa varainsiirtoveroa eikä luovuttajan luovutusvoittoveroa. Kiinteistö-
toimituksista ei perittäisi toimitusmaksuja, liitettäessä maita REIT-
metsäkiinteistörahastoon ja maamittaustoimitukset maksaisi valtio. REIT-
metsäkiinteistörahastolle olisi suotava oikeus metsävähennyksen tekoon ja menova-
rauksen tekoon.
Asiantuntijoiden argumenteista nousi esiin se, että REIT-metsäkiinteistörahastoille
olisi suotava samat lähtökohdat kuin nykyisille yhteismetsille: Yhteismetsien yhteis-
kunnallinen asema heijastuisi varmaan REITteihin siinä mielessä, että jälkimmäisille
tuskin luotaisiin huonompia edellytyksiä kuin yhteismetsille omaisuuden siirron kulu-
jen ja verokohtelun mielessä. Tulisiko REITteihin myös joitain yhteismetsiä koskevia
erityissäännöksiä tai mentäisiinkö vain osakeyhtiölain pohjalta, en osaa sanoa (V8).
Yhteismetsien yhteiskunnallinen asema heijastuisi varmaan REITteihin siinä mieles-
sä, että jälkimmäisille tuskin luotaisiin huonompia edellytyksiä kuin yhteismetsille
omaisuuden siirron kulujen ja verokohtelun mielessä. Tulisiko REITteihin myös joi-
tain yhteismetsiä koskevia erityissäännöksiä tai mentäisiinkö vain osakeyhtiölain
pohjalta, en osaa sanoa (V6).
Uutta metsien yhteisomistusmuotoa kehitettäessä on otettava huomioon Suomen
metsätalouden olosuhteet. REIT-metsäkiinteistörahastojen konseptia ei voida kopioi-
da maailmalta, mutta esimerkiksi Yhdysvaltojen REIT-mallia voitaisiin soveltaa
Suomessa: Yhteismetsän tulos jaetaan osakkaille osuuksien suhteissa, mikä vastaa
epäsuoraa omistusta (kuten esim. osakeyhtiö). Kuitenkin yhteismetsän osakas voi
osallistua yhteismetsän toimintaan suoraankin esimerkiksi metsästyksen ja jopa met-
sätöiden osalta samaan tapaan kuin suorassa metsänomistuksessa. Rahastomuotoi-
nen metsänomistus on yleensä luonteeltaan epäsuoraa, eli osakas ei voi miltään osin
suoraan osallistua metsäomaisuuden hoitoon ja käyttöön. REIT-
metsäkiinteistörahastosta kannattaisi kehittää nimenomaan Suomen olosuhteisiin
sopiva malli. Esimerkiksi metsästyskysymykset ovat Suomessa tärkeitä hyvin monelle
metsänomistajalle (V12).
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Lisäksi REIT-metsäkiinteistörahaston tulisi toimia markkinaehtojen mukaisesti: Yh-
teismetsä ei ilmeisesti konseptina ole menestystarina (alle 2 % Suomen metsäalasta),
mutta sen ylläpitämiseen ja puolustamiseen käytetään metsätalouden resursseja.
Muiden vastaavien protektionististen järjestelyjen (kuten metsänhoitoyhdistysten)
avulla käytännössä estetään metsätalouden markkinaehtoistuminen (V15).
5.9 REIT-metsäkiinteistörahasto ja sen vaikutukset veroihin
Asiantuntijoista seitsemän oli sitä mieltä, että REIT-metsäkiinteistörahaston toiminta
olisi valtion verokertymää kasvattava. Vastaajista neljä taas oli sitä mieltä, että
REIT:llä ei olisi juurikaan vaikutusta yhteiskunnan verokertymään.
REIT-metsäkiinteistörahaston vaikutuksia yhteiskunnan verokertymään on vaikea
ennustaa. Verokertymään vaikuttaa ensisijaisesti kaksinkertaista veroa maksavan
metsäkiinteistöyhtiön muuntautuminen yksinkertaisen verotuksen piiriin. Se tietenkin
pienentäisi kansantalouden verokertymää. Toisaalta jo olemassa olevien yhtiöiden
muuntautuessa REIT-tyyppiseksi, voitaisiin niiltä Ranskan esimerkin mukaisesti
kerätä veroja realisoimattomista metsäkiinteistöjen arvonnousuista. Säädettäessä
mahdollista REIT-lainsäädäntöä, verotuksen ei tulisi missään muodossa olla ras-
kaampaa kuin suoran metsänomistamisen verotus.
Asiantuntijoilta saadut esimerkit avasivat näkymiä REIT-metsäkiinteistörahastojen
mahdollisista verovaikutuksista: Pääperiaatteena olisi, että metsä-REIT olisi vero-
vapaa eli tästä ei verotuloja synny vaan mahdolliset verotulojen lähteet ovat osak-
kaiden verotuksessa ja välillisissä veroissa kuten varainsiirtoveroissa. On muistetta-
va, että nykyisin erityisesti puun myyntituloihin kohdistuu erityisiä pysyviä ja määrä-
aikaisia huojennuksia. Jotta erityisesti yksityishenkilön kannattaisi sijoittaa metsä-
REITiin tulisi varmistaa, ettei verotus nouse korkeammaksi kuin suorassa metsäsi-
joittamisessa. Tämä näkökulma eli se, että sijoittajalle ei saisi muodostua korkeam-
paa verorasitusta kuin suorassa metsäsijoittamisessa tarkoittaa käytännössä sitä,
että on vaikea kerätä ainakaan lisäverotuloja metsä-REITin kautta. Toisaalta suuria
verotulojen menetyksiä ei syntyisi, jos verotus olisi pääpiirteittäin samanlaista kuin
suorassa metsäsijoittamisessa. Positiivisia vaikutuksia voisi olla metsä-REITiin siir-
tymisvaiheessa, kun metsätilojen vaihdanta kasvaisi ja näin ollen mahdollisesti myös
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varainsiirtoverokertymä (4 % metsätilan arvosta). Kokonaisuuden kannalta tällä
olisi kuitenkin marginaalinen merkitys (V1).
REIT-metsäkiinteistörahastoille suunnattu veroetu olisi haastavaa paitsi teknisesti,
niin myös poliittisesti: Tämä vaikutus (verokertymä) on ongelmallinen, sillä REIT
olisi verovapa osakeyhtiö, joten yhtiöveron fiskaalinen kertymä pienenisi. Verotuloja
voisi tulla vastaavasti enemmän puunmyynnistä, mutta koska siihen on kohdistettu
erityinen verokannuste, joka vähentää verotuloja, tätäkään kautta ei syntyisi fiskaa-
lista lisätuloa. Jos verokannuste ohjattaisiin REIT:lle ja poistettaisiin muilta metsän-
omistajilta, ongelma voitaisiin ratkaista, mutta tämä vaikuttaa poliittisesti haastaval-
ta (V15).
Verovaikutuksilla nähtiin olevan aluepoliittisiakin vaikutuksia, mikäli REIT-
metsäkiinteistörahaston toiminta laajenisi syrjäseuduille ja ammattimaista metsätyö-
voimaa tarvittaisiin lisää: Ammattimaisessa metsätalouden harjoittamisessa sekä
metsänhoidon että puunkorjuun intensiteetti on suurempi kuin yksityismetsissä kes-
kimäärin. Toiminnan intensiteetin kasvaessa myös verotulot lisääntyvät; metsätalou-
dessa harmaa talous on vähäinen moneen muuhun toimialaan verrattuna. Alkutuo-
tannon lisääntymisellä on tyypillisesti merkittävät kerrannaisvaikutukset. Valtion
kannalta merkittävää on, että lisääntyvä taloustoiminta kohdistuisi syrjäseuduille, ei
asutustaajamiin (V12).
5.10 REIT-metsäkiinteistörahasto suhteessa metsästykseen ja luontomatkailuun
Asiantuntijapaneelin jäsenille annettiin saatekirjeessä erääksi teemaksi luonnonarvo-
kauppa. Asiaa ei osannut kommentoida kuin muutama asiantuntija ja samaisen tee-
man rinnalle nostettiin metsästysasiat. Käsittelenkin tässä osiossa niitä vastauksia,
jotka koskivat metsästysoikeuksien problematiikkaa ja REIT-metsäkiinteistörahaston
suhdetta luontomatkailuun.
Taulukko 14. REIT-metsäkiinteistörahaston mahdollisuus vaikuttaa luononarvo-
kauppaa. Asiantuntijoiden mielipiteiden jakautuneisuus.
Luonnonarvokaupan lisääntyminen REIT-metsäkiinteistörahaston johdosta
Mahdollista Ei mahdollista Yht.
6 2 8
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Taulukon 14 teemaan otti kantaa puolet vastaajista. Yleisin kommentti luonnonarvo-
kaupan lisääntymisestä oli, että REIT-metsäkiinteistörahastolla voi olla positiivista
vaikutusta asiaan tai, että ei mitään vaikutusta luonnonarvokaupan lisääntymiseen.
Suurempia metsäkiinteistöjä hallitsevilla metsänomistajilla uskotaan olevan parempi
mahdollisuus vaikuttaa luonnonarvokaupan lisääntymiseen ja ne voisivat olla aktiivi-
sempia kuin muut: Suuret metsänomistajat ovat hoitaneet aktiivisesti luontoarvoja ja
niillä on enemmän mahdollisuuksia siihen (V4). Koska REIT-metsäkiinteistörahasto
olisi voittoa tavoitteleva yksikkö, olisi luonnonarvokaupan oltava tuottoisaa ja esi-
merkiksi metsien hiilinielukauppa voisi toteutuessaan olla mahdollisuus rahastolle.
metsästysoikeuksien vuokraus, ei olisi sekään pois suljettu vaihtoehto: Luonnonvara-
kauppa ja ilmaston lämpenemistä torjuva hiilinielu tuo uusia mahdollisuuksia metsi-
en hoidolle. Ainakin Etelä-Suomessa metsän omistuksella on muitakin arvoja, kuten
omassa metsässä kävely katselemassa ”puita väärii”, metsästys jne. Rahastohan
joutuisi myymään metsästysoikeudet. Toki pienillä rahasto-osuuksilla voisi käydä
metsästysoikeuskauppaa rahaston sisällä, jos tämä olisi kirjattu sääntöihin. (esim. 10
hirvestäjää ostaisi 20 hirven kaatoluvat muilta) (V3).
Puun myynneistä saatavat tulot olisivat vielä ainakin lähitulevaisuudessa suurin tu-
lonlähde REIT-metsäkiinteistörahastolle, mutta myös luonnonarvokauppa nähdään
mahdollisuutena: Osa metsäkiinteistörahastoista voisi sijoittaa luontoarvokauppa-
kohteisiin. Tämä voisi olla kiinnostavaa. Suurempi pinta-alaiset luontoarvokohteet
voisivat olla luontoarvojen näkökulmasta nykyistä houkuttelevampia. Metsätalouteen
kertyy tuloja kuitenkin ennen kaikkea puun myynneistä, ja arvioisin että metsäkiin-
teistörahastot hakevat sijoituksilleen mahdollisimman korkeaa tuottoa (V2). Valtion
tavoitteisiin kuuluu metsien ekologisten arvojen säilyttäminen, jotta kaikkia metsiä ei
jalostettaisi. Suuria metsäkiinteistöjä hallitsevien yksiköiden kanssa olisi tehokkaam-
paa neuvotella luonnonarvokaupasta: Ammattimaisesti hoidetussa metsätaloudessa
otetaan yleensä tuotot talteen myös metsän sivutuotteista. Valtion kannalta on yksin-
kertaisempaa neuvotella luonnonarvokaupasta yhden metsärahaston kanssa kuin
sadan yksityismetsänomistajan kanssa (V12).
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6. TULOSTEN TARKASTELUA
6.1 Tulosten vertailua aikaisempien tutkimusten tuloksiin
Tämän tutkimuksen tulokset antavat erilaisen signaalin, kuin esimerkiksi metsien
yhteisomistuksen kehittämistyöryhmän muistio (1999), jossa silloin vallitsevien olo-
suhteiden mukaisesti maa- ja metsätalousministeriö päätti keskittyä kehittämään yh-
teismetsiä. Tämän tutkimuksen tulosten mukaan olisi järkevää ja tarpeellista ryhtyä
kehittämään epäsuoraa metsänomistamista ja REIT-metsäkiinteistörahastoja. Metsä-
talouden kehityksen kannalta on haitallista pitäytyä sellaisten metsien yhteisomis-
tusmuotojen tekohengittämisessä, joiden toiminta ei kiinnosta yksityisiä metsänomis-
tajia. Yhteismetsä-instituutio luotiin aikanaan maaseudun elinvoimaa kehittämään,
mutta nykyään metsänomistajia asuu paljon kaupungeissa ja ihmiset vieraantuvat
esimerkiksi metsänhoidosta. Tämän tutkimuksen tulokset viittaavat, että yhteismet-
sille on oltava vaihtoehto sellaiselle metsänomistajalle, jolla ei ole kiinnostusta tai
osaamista hoitaa metsiään tehokkaasti tai mahdollisuutta osallistua metsäkiinteistön
hallinnointiin. Tämän lisäksi yhteismetsät eivät omaa sijoittajalle mielenkiintoista
vaihtoehtoa, koska yhteismetsät eivät tuo metsäkiinteistöjä selkeään omistusmuotoon
vaan yrittävät tasapainoilla suoran ja epäsuoran metsänomistamisen välimaastossa.
Harju ym. (2006) pohtivat valtiovarainministeriön kiinteistötyöryhmän loppurapor-
tissa, että he eivät näe tarpeelliseksi lähteä esittämään lainsäädännön muutoksia niin,
että ns. REIT-mallin tyyppinen kiinteistörahastomuoto sallittaisiin Suomessa. Perus-
teina Harju ym. (2006) esittivät, että mm. EY-oikeudellisten syiden takia ulkomais-
ten osakeyhtiöiden kohtelu olisi oltava lähtökohtaisesti sama kuin kotimaisilla. Osin-
gonjaon myötä syntyisi ongelmia ulkomaisen yhtiön kiinteän toimipaikan myötä,
jotka eivät voi jakaa osinkoa ja ulkomaisen yhtiön kaikkien toimipaikkojen tulokset
olisi selvitettävä, jotta verotettava tulo saataisiin todellisuudessa selville (Harju ym.
2006). Lisäksi yhden teollisuudenalan suosiminen veroeduilla ei noudata tasavertai-
suutta ja kiinteistöalan tukeminen voitaisiin lukea valtiontueksi yhdelle alalle, mikä
olisi vastoin EY-lakeja. Lisäksi yhtiöveron hyvitysjärjestelmästä luopuminen ei kan-
nusta tuomaan veroetua osakeyhtiömuotoiselle kiinteistörahastolle (Harju ym. 2006).
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Miksi vuokra-asuntosijoittamiseen keskittyvälle kiinteistörahastolle sallittiin yhtiöta-
son verovapaus tiettyjen kriteerien täyttyessä? On havaittavissa, että REIT-mallin
mukaisia kiinteistörahastoja sallitaan aloille, joiden katostaan tuovan hyötyä koko
kansantaloudelle eikä vain sijoittajille. Mikäli tätä linjaa jatketaan, voisi Suomen
metsätalouden kannalta olla järkevää sallia REIT-metsäkiinteistörahastot, koska esi-
merkiksi tämän tutkimuksen tulokset viittaavat siihen
Metsän ollessa tärkeä teollisuuden ala Suomessa, olisi sen kilpailukykyä kehitettävä
ja luotava toimiva ympäristö tehokkaan metsätalouden ylläpitämiseksi. Harju ym.
(2006) ovat tutkimuksissaan sitä mieltä, että mikäli osakeyhtiömuotoinen kiinteistö-
rahasto sallittaisiin, se olisi epäoikeudenmukaista muihin aloihin nähden. Kuitenkin,
jos verrataan suoraa metsänomistamista epäsuoraan metsänomistamiseen, niin tällöin
ei veroneutraalisuus toteudu, koska suora metsänomistus ei kärsi kaksikertaisesta
verotuksesta. REIT-metsäkiinteistörahaston mahdollisuuksilla vaikuttaa Suomen
metsätalouteen positiivisesti, luulisi olevan painoarvoa nykytilanteessa, jossa koko
metsäala kärsii tehottomuudesta ja verotuksen sekavuudesta. Samalla kärsivät muut-
kin teollisuuden alat, jos yksi suuri toimija heikentää koko maan kilpailukykyä. Voisi
olla helpompaa saada EY:ltä myönnytys REIT-rakenteen sallimiselle, jos REIT-
metsäkiinteistörahastolla todetaan olevan vaikutusta esimerkiksi työllisyyteen, kan-
santalouden tuloihin ja metsäkiinteistörakenteen järkevöittämiseen. Olisi erittäin
hämmentävää, jos EY hankaisi vastaan talouden kehitykselle ja tärkeän toimialan
tuottavuudelle.
Viitala (2008) on kirjoittanut artikkelissaan metsätieteen aikakauskirjassa REIT-
metsäkiinteistörahastoista ja niiden mahdollisista vaikutuksista Suomessa. Viitala
(2008) mainitseekin, mikäli REIT-metsäkiinteistörahastot sallittaisiin Suomessa, olisi
muiden vaikea kilpailla niiden kanssa laajojen metsäalueiden omistuksesta. REIT-
metsäkiinteistörahastot yhdistetäänkin Viitalan (2008) artikkelissa lähes yksinomaan
UPM-Kymmen ja Tornatorin metsiin. Jos nämä yhtiöt muuntautuvat REIT-yhtiöiksi
niin eikö se vain tehosta metsien arvonnousuja ja paranna maamme kilpailukykyä?
Jos UPM-Kymmenen ja Tornatorin pääoma kasvaa REIT muodon mahdollistamien
suurempien  tulojen  myötä,  niin  se  tarkoittaa,  että  niillä  on  potentiaalia  ostaa  enem-
män yksityisten metsänomistajien maita. Lisäksi Suomessa on muitakin suuria met-
sänomistajia kuin UPM ja Tornator. Kunnat ja seurakunnat voisivat järkevöittää met-
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sänomistustaan joko yhdistämällä kunnittain metsänsä yhtiöittämällä ne tai liittämäl-
lä metsiään REIT-metsäkiinteistörahastoon. Kuntien ja seurakuntien esimerkkiä voisi
seurata tavallinen yksityinen metsänomistaja, joka karsastaa paperiyhtiöiden toimia.
Pääasia olisi kuitenkin se, että metsien pirstoutuminen vähentyisi ja voitaisiin hyö-
dyntää REIT-metsäkiinteistörahaston mahdollisia vaikutuksia ammattimaisemman
toiminnan johdosta.
Esa-Jussi Viitala (2008) kirjoittaa artikkelissaan, että REIT-metsäkiinteistörahasto
tarvitsisi toteutuakseen esimerkiksi suuren pääomasijoittajan, kuten eläkevakuutus-
yhtiön. Niiden kiinnostus metsiä kohtaan on ollut Viitalan (2008) artikkelin mukaan
heikkoa, alle prosentin luokkaa, riippuen eläkevakuutusyhtiöstä. Tähän lienee vaikut-
tanut suoran metsänomistamisen huono likviditeetti. Toinen Viitalan (2008) artikke-
lissa ennustettu REIT-metsäkiinteistörahaston perustaja voisi olla UPM-Kymmene,
Tornator Oy tai Finnsilva Oy, joilla on huomattava metsäomaisuus. Voidaan ajatella,
että REIT-metsäkiinteistörahaston voisi perustaa myös yksityisten henkilöiden liit-
touma, jos REIT-metsäkiinteistörahaston toiminta ajaisi metsänomistajien tavoitteita.
On vaikeaa ennustaa, kuka REIT tyyppisen rahaston perustaa. REIT-lainsäädännön
hyväksymistä pohdittaessa otetaan Yhdysvalloista saadut kokemukset usein huomi-
oon. Tämän tutkimuksen tulosten perusteella näyttää kuitenkin siltä, että asiantuntijat
kannattavat sellaisen lainsäädännön toteuttamista, missä korostuu Suomalaisen met-
sätalouden intressit ja tavoitteet. Yhdysvaltojen REIT-metsäkiinteistörahastojen toi-
minnasta voidaan hyödyntää niitä kokemuksia, jotka koetaan tervetulleiksi, mutta
erityistä huomiota tulisi osoittaa niitä metsätalouden ongelmia kohtaan, joita Suo-
messa halutaan ehkäistä.
6.2 Delfoi-mentelmän arviointi ja otoskoon riittävyys
Tässä tutkimuksessa käytetty Delfoi-menetelmä osoittautui käytännölliseksi tavaksi
määrittää jonkin ilmiön lähitulevaisuuden tapahtumia. Delfoi-menetelmän etu tässä
tutkimuksessa on sen helppo sovellettavuus aiheeseen ja tulosten analysointi voidaan
tehdä sanallisesti niin, että lukija näkee konkreettisesti, mitä asiantuntijat ovat vas-
tanneet. Yksittäiset vastaukset, yhdessä tulevaisuusskenaarioiden kanssa, keskustele-
vat REIT-metsäkiinteistörahastojen tulevaisuudesta ja avaavat uusia näkökulmia ai-
heesta. Tämän tutkimuksen aineiston käsittelyyn ei tarvita välttämättä tilastollisia
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menetelmiä, sillä koko tutkimuksen aihe liittyy tulevaisuuteen, eikä jo olemassa ole-
vaan tilastoon. Tämän lisäksi Delfoi-menetelmässä korostuu asiantuntijoiden argu-
mentaatio ja sen perustelu, eikä tilastollisessa analyysissä käytetty kyllä/ei vastausten
määrä. Argumentaation merkitsevyyttä voi jokainen itse pohtia, mutta esimerkiksi
tilastollista analyysia tuottavan ohjelman tuloksia harvemmin vertaillaan 16 eri tilas-
to-ohjelman kesken vaan luotetaan yhden ohjelman antamiin tuloksiin. Tulosten kä-
sittelyyn vaikuttaa otoksen koko, eli mitä suurempi otos sen vaikeampaa luokitella
vastauksia yksittäisesti. REIT-metsäkiinteistörahastoa ei ole tutkittu suuremmalla
otoskoolla kuin tämän tutkimuksen otoskoko. Tästä johtuen on vaikea vertailla otos-
koon merkitsevyyttä.
Delfoi-menetelmää on arvosteltu sen tavoitteesta "pakottaa" asiantuntijat konsensuk-
seen tutkittavan ilmiön tulevaisuudesta. Tässä tutkimuksessa ei asiantuntijoita ole
johdateltu, vaan pyydetty heidän mielipiteitä. Kuitenkin tietynlainen konsensus ko-
rostuu tuloksia käsiteltäessä, sillä ainoastaan muutamia perusteltuja soraääniä ilmeni
vastauksista. Nämä soraäänet pyrittiin nostamaan esille kertoen, mikä oli asiantunti-
joiden yhteinen näkökulma annettuun teemaan. Tämän menettelyn voi kyseenalaistaa
verrattuna suureen otoskokoon, jossa esimerkiksi 1800 vastaajaa 2000:sta on samaa
mieltä jostain asiasta. Suurempi otanta edustaa suurta joukkoa, mutta tässä tutkimuk-
sessa käytetty otoskoko kertoo vain metsäalan asiantuntijoiden pienen joukon mieli-
piteen ja silloin yksittäisellä soraäänellä on suurempi merkitys. Tämän vuoksi REIT-
metsäkiinteistörahastojen negatiivista näkökulmaa on painotettu erityisesti perusura
2014 - skenaariossa.
Verrattuna ns. normaaleihin metsäekonomiassa käytettyihin tutkimusmenetelmiin,
Delfoi-menetelmä ei ole kovinkaan yleisesti käytetty menetelmä. Se saattaa laskea
tutkimuksen validiteetin tasoa, varsinkin sellaisten tutkijoiden keskuudessa, jotka
perustavat tutkimuksensa tilastolliseen aineistoon ja tutkivat sitä ekonometrisiä me-
netelmiä hyväksi käyttäen. Lisäksi tilastollisissa tutkimuksissa käytettävä aineisto on
yleensä huomattavasti laajempi, jolloin tämän tutkimuksen otoskokoon merkitsevyys
saattaa herättää arvostelua. Tämän tutkimuksen otantaan vaikuttaa kuitenkin tutkitta-
van joukon laatu eikä määrä. Delfoi-menetelmää voidaan arvostella siitä, että tulok-
sissa ja niiden tarkasteluissa voi heijastua tutkijan oma mielipide lopputuloksiin,
vaikka siihen ei tarkoituksellisesti ainakaan tässä tutkimuksessa pyritä.
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7. JOHTOPÄÄTÖKSET
Tämän  tutkimuksen  tulokset  osoittavat,  että  Suomeen  on  tarvetta  REIT-
metsäkiinteistörahastoille ja epäsuoralle metsänomistukselle. Lisäksi tutkimuksen
tulokset kertovat, että REIT-metsäkiinteistörahastoilla voi olla positiivisia vaikutuk-
sia ehkäistä metsien pirstoutumiseen ja niillä on mahdollisuus kasvattaa metsien
ammattimaisempaa hoitoa. REIT-metsäkiinteistörahastot voivat toimiessaan laajen-
taa metsänomistustaan hankkimalla yksityisiltä metsänomistajilta metsäkiinteistöjä.
Se kuitenkin onnistuisi laajemmin vain, jos osakemuotoinen metsänomistus koettai-
siin kannattavampana kuin suora metsänomistus ja siitä hyödyttäisiin taloudellisesti
paremmin kuin nykyisestä omistusmuodosta. REIT-metsäkiinteistöjen mahdollisuus
lisätä ammattimaisempaa metsänhoitoa riippuu siitä, kuinka laajasti sen piiriin saa-
daan passiivisia metsänomistajia.
Mahdollisissa jatkotutkimuksissa olisi aiheellista määritellä REIT-
metsäkiinteistörahaston perustamisesta aiheutuvia kustannuksia, sitä perustavalle
taholle. Toinen tärkeä tutkimuksen kohde olisi mahdollinen REIT-lainsäädäntö ja
mitä erityiskohtia lainsäädännöstä tulisi muuttaa, jotta REIT-metsäkiinteistörahasto
olisi järkevää perustaa. Lisäksi olisi tarvetta tutkia REIT-metsäkiinteistörahaston
mahdollista velkavivun käyttöä ja pohtia pitääkö sen käyttöä rajoittaa sekä tutkia,
miten metsäkiinteistölle määritellään hinta, jos niitä luovutetaan apporttina REIT-
metsäkiinteistörahastolle.
Lisätutkimuksia tärkeämpää olisi mahdollistaa yhtiötasolla verovapaa metsänomistus,
niin että se koskisi myös osakeyhtiömuotoista metsäkiinteistörahastoa. Metsänhoi-
toyhdistyksiä ja metsäkeskuksia tulisi opastaa epäsuoran metsänomistamisen vaihto-
ehdosta, koska näille instituutioille on annettu vastuu Suomalaisten yksityismetsän-
omistajien neuvomisesta ja etujen ajamisesta. Mikäli metsänhoitoyhdistykset jakaisi-
vat tietoa mahdollisesta REIT-metsäkiinteistörahastosta, se edistäisi myös Mhy:n
tulevaisuuden kehitystä, koska tulevat REIT-metsäkiinteistörahastot voisivat ostaa
näiltä palveluja. Toisaalta metsänhoitoyhdistyksen palveluita pitäisi kilpailuttaa, kos-
ka ne ovat monessa kunnassa monopoliasemassa metsäpalveluiden myynnin suhteen.
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Edellä mainittuja asioita vieläkin tärkeämpää olisi saada saman neuvottelupöydän
ääreen kaikki tahot, joilla on päätäntävalta Suomen metsätaloudessa sekä lainsäädän-
nön muutosten suhteen. Olisi jokaisen etujen mukaista edistää Suomalaista metsäta-
loutta uudella tavalla ja olla suunnan näyttäjä koko Euroopalle. REIT-
metsäkiinteistörahastojen mahdollisista vaikutuksista on vaikea havaita negatiivisia
puolia, tämän tutkimuksen tuloksia tarkastellessa. Sen sijaan, mitä enemmän pereh-
tyy Suomalaiseen metsätalouteen ja sen suhteen tarvittaviin päätöksiin, sitä enemmän
tulee esiin yhteistyön puute.
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LIITTEET
Liite 1 Sähköpostihaastattelun kysymys ja teemat
Kysely on seuraavanlainen:
Kuvitellaan hallituksen hyväksyvän 5 vuoden sisällä REIT-kiinteistörahaston mah-
dollistavan lain. Suomen REIT-malli olisi yleisiin, mm. eri EU:n alueiden maiden
REIT-malleihin perustuva ja sallisi REIT-yhtiön olevan pörssiin listattu tai listaama-
ton.
Miten arvioit/visioit tulevaisuuden REIT-metsäkiinteistörahaston toimivan
Suomessa, mm. kansantaloudelliset näkökulmat huomioon ottaen?
Vastausmuoto on täysin vapaa ja voit huomioida alla listattuja asioita, mutta tärkein-
tä olisi saada vastaajan mielipide koskien kyseisiä rahastoja. Kritiikki on myös tärke-
ää:
-vaikutus teollisuuden puukustannuksiin
-yhteismetsien yhteiskunnallinen peruste REIT:n olemassaolon perusteena
-positiivinen/negatiivinen vaikutus metsien pirstaloitumiseen
-metsänomistajien kiinnostus osakepohjaiseen metsänomistamiseen
-ulkomaisten sijoittajien kiinnostus REIT-metsäkiinteistörahastoa kohtaan
-työpaikkojen lisääntyminen, ammattimaisemman metsänhoidon tarpeen lisääntyessä
-aktiivisemman metsätalouden kasvu Suomessa, REIT-metsäkiinteistörahastojen
toiminnan myötä
-metsäteollisuuden kilpailukyvyn kasvu
-metsäkiinteistöjen arvonnousu pörssiosakkeiden myötä
-luonnonarvokaupan lisääntyminen
-REIT:n vaikutukset yhteiskunnan verokertymään
-metsätalouden tarve REIT-metsäkiinteistörahastoille
Vastauksia odotan 28. syyskuuta mennessä. Vastauksista muodostan skenaariot,
jotka lähetän teille vielä kommentoitavaksi mahdollisimman nopeasti.
Etukäteen kiittäen!
Jussi Ouni
0503747952
jussi.ouni@helsinki.fi
90
Liite 2 Taustatietoa REIT-metsäkiinteistörahastoista
Osakeyhtiömuotoinen, REIT-lainsäädännöllinen metsäkiinteistörahasto
Taustamateriaalia
REIT-mallin mukainen, yhtiötasolla verovapaa metsäkiinteistörahasto voisi toteutu-
essaan luoda uudenlaisen omistusmallin metsäomaisuudelle, tehden metsään sijoit-
tamisesta likvidimpää ja huomattavasti läpinäkyvämpää. Osakeyhtiömuotoisena,
REIT-metsäkiinteistörahasto olisi pörssiin listattu, ja se loisi listauksen myötä metsä-
varallisuudelle selkeän markkinapaikan. Myös ei-listattu REIT-
metsäkiinteistörahasto olisi mahdollista perustaa. Yksityisten pienomistajien aloit-
teena, omistajien vähimmäismäärän täyttyessä (esim. 5-10 kpl), ei-listattu REIT-
metsäkiinteistörahasto voisi olla vaihtoehto nykyisille yhteismetsille. Suuret listatut
tai ei-listatut metsä REIT-rahastot palvelisivat tarkoituksen mukaisesti suurempia,
yksityisiä tai institutionaalisia, portfolioonsa hajautusta hakevia, sijoittajia ja yhteisö-
jä. Metsäkiinteistörahastoihin sijoittamisen myötä, toivottavaa olisi saada ulkomaista
pääomaa maahamme ja kasvattaa sitä myöten kansantalouden tuloja. REIT-yhtiöiden
kasvu voisi lisätä työpaikkoja eri puolilla maata,  yhtiön tarvitessa palvelujamm.
konsultointiin, metsänhoitoon, yms. Myös metsäteollisuuden kilpailukyvylle, REIT-
lainsäädännön luominen saattaisi tuoda lisää kilpailukykyä globaaleilla markkinoilla.
Metsänomistajatasolla uudenlainen, REIT-yhtiömuotoinen, omistusmuoto palvelisi
ennen kaikkea metsänomistajia, joille metsä antaa taloudellisia arvoja, mutta omai-
suuden ylläpito omin voimin ei onnistuisi tai siihen ei olisi valmiuksia. Tällöin omai-
suuden saattaminen yhtiön ylläpidettäväksi, palvelisi samalla koko yhteiskunnan etua.
Metsät hoidettaisiin ammattimaisesti sekä metsien inventointi ja metsäsuunnitelman
laatiminen koskisi jokaista yhtiön omistamaa hehtaaria. REIT-yhtiö solmisi metsää
jalostavien yhtiöiden kanssa pitkäaikaisia puunmyyntisopimuksia ja mahdollisuudet
laajempiin metsien suojelusopimuksiin voisivat olla realistisia, korvauksia vastaan.
Osakeyhtiömuodon seurauksena, REIT-yhtiöiden toiminta mahdollistaisi metsään
sjoittamisen jokaiselle siitä kiinnostuneelle, myös pienemmillä summilla. Osakkei-
den myötä ei tarvitsisi ostaa omaa metsäpalstaa vaan riittäisi, kun ostaisi REIT-
metsäyhtiön osakkeita. Myös perikunnille mahdollisuuden jakaa metsäosakkeet pe-
rillisten kesken, ilman kalliita ja aikaa vieviä lohkomistoimenpiteitä.
Metsään keskittyvien REIT-yhtiöiden on nähty tuovan myös joitain negatiivisia vai-
kutteita (U.S.A:ssa). Niiden on katsottu realisoivan (pirstovan) maa-alueita, jotka
tuottavat suurempaa arvoa kuin metsätaloustoiminnasta saatava arvo, irtonaisiksi
arvotonteiksi ja kiinteistöjen rakennuspohjaksi eli pois metsätalouden käytöstä. Nii-
den on katsottu myös tekevän metsänhoitotoimenpiteet liian lyhyellä tähtäimellä.
Tähän vaikuttaa oleellisesti sijoittajien tuotto-odotukset, jotka ovat metsäkiinteistö-
rahastoilla olleet yleensä aikavälillä 5-15 vuotta.
Eräs kyseenalainen seikka tulevaisuuden REIT-yhtiön maaomistuksessa tulisi ole-
maan alueelliset metsästysoikeudet. Tämän hetkisen lain mukaan Suomessa metsäs-
tysoikeus on maaomistajalla tai metsästysseuroilla, maanomistajan ne sille vuokrat-
tua. Mikäli REIT-lainsäädäntö tulisi maahamme, olisi tärkeää määritellä metsästys-
oikeus niin, jotta metsänsä osakkeisiin vaihtaneella metsänomistajalla, pysyy määri-
teltyjen lakien puitteissa oikeus metsästykseen.
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REIT-metsäkiinteistörahastojen olemassaoloa mietittäessä on varteenotettavaa ottaa
huomioon yhteismetsien olemassaolo. Niiden suosio ei ole ollut suurta. Moni metsä-
alaa edustava taho on ilmaissut positiivisen mielipiteensä REIT-
metsäkiinteistörahastojen perustamisen puolesta, sen ollessa hieman nykyaikaisempi
ja kenties houkuttelevampi yhteisomistusmuoto. On perusteltua tutkia yhteismetsien
perustamiseen johtaneita yhteiskunnallisia seikkoja, ja pohtia niitä perusteiksi tehdä
REIT-lainsäädäntö Suomeen koskemaan metsäkiinteistörahastoja.
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Liite 3 SWOT-analyysillä kategorisoidut vastaukset
Vahvuudet
Tarve uudelle metsien yhteisomistusmallille
Asiantuntijoiden keskuudessa keskustelua herättävä asia
Tarve uudelle metsäsijoitus instrumentille
Positiivisia kokemuksia U.S.A:n REIT-metsäkiinteistöra-
hastoista
Metsätalouden ja metsäteollisuuden rakennemuutos edes
auttaa asian esiintuontia
Osakepohjaisen metsänomistuksen puute Suomessa
Metsänhoidon ammattimaisuuden tarve
Yksityismetsänomistuksen pirstoutuneisuus
Nykyhetki
              Tulevai-
suus
 Mahdollisuudet REIT:n toteutuessa
Positiivinen vaikutus metsien pirstaloitumisen ehkäisyyn
Likvidin ja läpinäkyvän metsäkiinteistösijoittamisen mah-
dollisuus
Piensijoittajien mahdollisuus osallistua metsäsijoittami-
seen
Metsätalousyrittäjyyden kasvu
Metsäkiinteistöjen arvonnousu
Aktiivisemman metsätalouden lisääntyminen todennäköis
tä
Metsätalouden tulo enenmmän markkinaehtoisemmaksi
REIT:llä ei paineita hakata puuta, kuten perinteisillä metsä
yhtiöillä, joilla on paperitehtaita, missä puuta tarvitaan
Metsäkiinteistöjen pirstouminen ilman haittavaikutuksia
Heikkoudet
REIT-verolainsäädännön puute Suomessa
REIT-mallin tuntemattomuus
Asenteet REIT:iä kohtaan epäileviä asiantuntijoiden
keskuudessa
REIT:stä saatavat hyödyt koetaan vain sijoittajille edul-
lisiksi
Yksityismetsänomistajien kiinnostus metsien yhteiso-
mistamista kohtaan heikkoa
Yhden teollisuusalan saattaminen yksinkertaisen vero
tuksen piiriin poliittisesti vaikeaa
Nykyhetki
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              Tu-
levaisuus
Nousevat uhat
REIT-metsäkiinteistörahastojen ekologiset arvot
REIT-metsäkiinteistörahastojen maankäyttötavoitteet
Metsäkiinteistömarkkinoiden hintakupla, osakkeiden
pörssiarvojen ollessa metsän substanssiarvoa suurempi
Metsäteollisuuden tuotannon siirtyminen muualle
Yksityismetsänomistajien haluttomuus siirtää maitaan
REIT-metsäkiinteistörahastojen alaisuuteen
Vähäinen kiinnostus perustaa REIT-metsäkiinteistöra-
hastoja (vrt. yhteismetsät)
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Liite 4 PESTE-analyysillä kategorisoidut vastaukset
Muuttuja
Poliittinen
Verolainsäädäntö, metsäpolitiikka, metsälain rajoitukset, metsien pirstou-
tumisen ehkäisy,
aktiivisemman metsätalouden kehittäminen, EU direktiivit, muiden maiden
REIT-politiikka,
kansallinen verokilpailu
Ekonominen
Metsäkiinteistökaupan siirtyminen pörssiin, metsäkiinteistöjen likvidiys,
metsien arvonnousu,
pörssiosakkeen hinta aktiivisempi metsätalous,
arvotontit
suhdanteiden vaihtelut, pörssin heilahtelu, osakeyhtiömuotoisen metsän-
omistuksen tuet,
REIT:n taloudelliset edut/haitat, metsäkiinteistöjen
tarjonta
Sosiaalinen
Metsän konkreettinen omistaminen,metsien  virkistysarvot, metsästys,
suojelualueet,
metsänomistajien ikärakenne, metsätilojen sukupolvenvaihdos ja sen hel-
pottaminen
Teknologinen
Ammattimasemoi toiminta, uusien innovaatioiden kehityksen tarpeellisuus,
työn tehokkuus
Ekologinen
Biodiversiteetti, maan käyttö, metsien suojelu, kestävä
käyttö, asenteet
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Liite 4 Panelistien argumentaation konsensus
Panelistien yleisarvio REIT-
metsäkiinteistörahastoista
vaikutus teollisuuden puukustan-
nuksiin ei vaikutusta
yhteismetsien yhteiskunnallinen peruste REIT:n olemassaolon
perusteena
Y.met tarvitsee
vaiht.ehd.
positiivinen/negatiivinen vaikutus metsien
pirstaloitumiseen
vaikutus positiivi-
nen
metsänomistajien kiinnostus osakepohjaiseen met-
sänomistamiseen
vaikutus ristiriitai-
nen
ulkomaisten sijoittajien kiinnostus REIT-
metsäkiinteistörahastoa kohtaan
arviointi mahdo-
tonta
t
yöpaikkojen lisääntyminen, ammattimaisemman metsänhoi-
don lisääntyessä
vaikutus positiivi-
nen
aktiivisemman metsätalouden kasvu Suomessa, rahastojen
toiminnan myötä
vaikutus positiivi-
nen
metsäteollisuuden kilpailukyvyn
kasvu ei vaikutusta
metsäkiinteistöjen arvonnousu pörssiosakkei-
den myötä
vaikutus positiivi-
nen
luonnonarvokaupan li-
sääntyminen
vaikutus positiivi-
nen
REIT:n vaikutukset yhteiskunnan verokerty-
mään
vaikutus positiivi-
nen
metsätalouden tarve REIT-
metsäkiinteistörahastoille
vaikutus positiivi-
nen
